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Zusammenfassung
Der Erfolg von Innovationen ist unsicher. Wer Kapital in Innovationen investiert,
möchte etwas über die Risiken wissen. Mit diesem Wissen können Fondsmana-
ger von Venture-Capital-Gesellschaften ihre Investitionsentscheidung begründen
und die Höhe ihrer Renditeforderung ermitteln.
In der vorliegenden Arbeit wird untersucht, wie Patente über Investitionsrisi-
ken von Venture-Capital-Beteiligungen informieren. Fondsmanager können die
Patente der eigenen Portfoliounternehmen und die Patente der Wettbewerber
nutzen, um systematisch Risiken in der Entwicklung ihrer Portfoliounternehmen
zu erkennen und zu bewerten.
Der Autor definiert und klassifiziert zunächst sowohl Patentdaten als auch Risiken.
Er erklärt, wie die relevanten Informationen durch die Verknüpfung von Patentda-
ten, Risiken und Portfoliounternehmen entstehen und welche Rolle Indikatoren
spielen. In der Hauptuntersuchung prüft er, durch welche Patentinformationen
sich konkrete Gefahren erkennen lassen und welche Indikatoren sich zu diesem
Zweck eignen. Für die Prüfung nutzt er in explorativer Weise die theoriebildende
und empirische Literatur bisheriger Patentindikatorenforschung.
Im Ergebnis zeigt sich, dass eine Reihe rechtlicher Risiken gut durch Patent-
informationen erkennbar ist. Teilweise ist für ihre Bewertung jedoch nach wie
vor qualitatives Fachwissen spezialisierter Patentanwälte unumgänglich. Risiken
des technologischen Wandels lassen sich nach Meinung des Autors kaum durch
Patentinformationen im Voraus erkennen. An einem Beispiel werden die theo-
retischen und methodischen Schwächen in der Literatur vorherrschender Tech-
nologielebenszyklusmodelle verdeutlicht. Wettbewerbsrisiken hingegen können
mit Patentinformationen nicht nur gut erkannt werden, sondern die indizierenden
Patendaten lassen sich auch statistisch gut erfassen, auswerten und direkt in
Scoringmodelle übertragen.
Abschließend hinterfragt der Autor kritisch die Zuverlässigkeit und Aussagekraft
der Befunde durch grundlegende Klassifizierungsprobleme und gibt Anstöße für
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Due Diligence Sorgfältige Feinprüfung einer potenziellen Unternehmensbetei-
ligung durch den Venture-Capital-Investor
Entrepreneur Gründer und meist Geschäftsführer eines Portfolionunterneh-
mens
Exit Ausstieg des Venture Capitalists aus seiner Investition, so dass an die Ka-
pitalanleger des VC-Fonds liquides Kapital in Form von Geld zurückfließen
kann. Synonyme: Desinvestition, Realisation, Liquidation
Fondsmanager Angestellter einer Venture-Capital-Gesellschaft, der die Un-
ternehmensbeteiligungen prüft, auswählt und während der Finanzierung
betreut.
Intangibles Englischsprachige Kurzbezeichnung für immaterielle Vermögens-
werte; Synonyme: Intellectual Capital, Wissenskapital
Intellectual Property Geistiges Eigentum
Jurisdiktion Bereich der territorialen Zuständigkeit einer Patentamtes bzw. pa-
tentbezogener Gerichtsbarkeit. Abhängig vom betrachteten hoheitlichen
Akt (Anmeldung, Prüfung, Erteilung, Klage usw.) kann die Jurisdiktion eine
Region oder eine Nation sein.
New Economy Gegen Ende des 20. Jahrhunderts aufkommende neue Wirt-
schaftsform, geprägt durch Schaffung und Verarbeitung immaterieller Güter,
insbesondere Information und Wissen
Patent Scope Breite, Umfang bzw. Stärke des sachlichen Schutzbereichs eines
Patents
Patentfamilie Gruppe von Patenten, die auf die gleiche Prioritätsanmeldung
zurückgreifen
V
Portfoliounternehmen Unternehmen im Beteiligungsportfolio eines Fonds ei-
ner Venture-Capital-Gesellschaft
Priorität Zeitpunkt der Patentanmeldung, der für die Beurteilung der Neuheit
einer Erfindung maßgeblich ist
Private Equity Venture Capital, Mezzanine- sowie Buyout- und Buyin-Finanzie-
rungen umfassendes privates Beteiligungskapital
prädiktiv Aufgrund wissenschaftlicher Verallgemeinerung eine Voraussage ent-
haltend
Shortfall Nichterreichen, Unterschreitung
Staging Stufenweise und ereignisabhängige Kapitalbereitstellung; Synonyme:
Tranchierung, Tranchenbildung
Triadepatent Patent, dessen zugrundeliegende Erfindung am US-amerikanischen,
am europäischen und am japanischen Patentamt angemeldet wurde
Venture Capital Eigenkapital, das jungen, innovativen Unternehmen mit hohem
Wachstumspotenzial in den Phasen Seed, Start up und Expansion zeitlich
begrenzt zur Verfügung gestellt wird
Venture-Capital-Gesellschaft Unternehmen, das sich mit Venture Capital an
jungen Unternehmen beteiligt
Window-Dressing Auf kurzfristige Erfolge zielende Handlungen des Entrepre-
neurs, um positive Entwicklung des Projekts zu signalisieren und dadurch
weitere Finanzierung zu erhalten
VI
Private equity as winemaking
The wine-grower will not know
in advance which ones will be
spectacular and which ones will
only be good for vinegar.1
1 Einführung
1.1 Notwendigkeit der Risikoanalyse bei VC-Investments
Etwa drei Viertel aller Venture-Capital (VC)-Investments erreichen nicht die erwar-
tete Rendite.2 Die beachtliche Misserfolgsquote offenbart das grundsätzlich hohe
Risiko innerhalb dieser Kapitalanlageklasse. Risiko in diesem Sinne ist also die
Gefahr ungünstiger wirtschaftlicher Entwicklung der von VC-Fonds finanzierten
Portfoliounternehmen (PU).3 Nicht zuletzt wegen der zahlreichen Misserfolge, die
einzelnen exorbitanten Gewinnen gegenüberstehen, wird umfangreich über die
Anwendbarkeit neoklassisch fundierter Finanzmarktinstrumente im Risikomana-
gement von VC-Gesellschaften (VCG) und ihrem zu allozierenden VC diskutiert.4
Gleichgültig, ob eine der verschiedenen Kapitalmarkttheorien anwendbar ist
oder angewendet wird – auch unabhängig davon bleibt eine der grundlegenden
Aufgaben für Fondsmanager (FM) von VCG, die den Gewinnchancen gegen-
überstehenden innovationsbedingten idiosynkratischen Risiken jedes einzelnen
PU zu erkennen und zu bewerten.5
Diese zumeist im Rahmen einer Due Diligence durchzuführende Risikoanaly-
se ist notwendig, da der FM nur mit erkannten und bewerteten Risiken seine
Entscheidung für oder gegen eine Investition sowie die Höhe der Risikoprämie
1Meyer und Mathonet 2005, S. 6.
2Vgl. hierzu ausführlich Abschnitt 2.2 auf Seite 10.
3Risiko soll auch im weiteren Verlauf dieser Arbeit als negative Abweichung von Planung
bzw. Erwartung begriffen werden, sofern der Kontext nicht etwas anderes erklärt. Damit
unterscheidet sich der hier verwendete Risikobegriff von der Volatilität, die auch positive
Abweichungen vom Erwartungswert in den Risikobegriff einschließt (Vgl. Bigus 2005, S. 346
sowie Albrecht und Maurer 2008, S. 106, 120 ff.).
4Ausführlich diskutieren auf neoklassischen Wirtschaftstheorien beruhende Instrumente, wie
Betafaktoren, CAPM, Arbitrage-Pricing-, Portfolio- oder Optionspreismodelle in Bezug auf
Private Equity (PE) und VC bspw. Mayer 2003, S. 60-75; Reißig-Thust 2003, S. 71-75; Groh
2004, S. 62 ff. sowie speziell zur Bewertung junger innovativer Wachstumsunternehmen Hayn
2000 und Schefczyk 2006, S. 158 f.
5Zur Priorisierung der Betrachtung von Einzelinvestments vgl. auch Schefczyk 2004, S. 7.
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rational begründen kann.6 Die Risikoprämie ist von zentraler Bedeutung bei VC-
Investments, da sie noch vor Liquiditätsprämie und risikolosem Basiszinssatz
als größtes Gewicht in den Kapitalisierungszinssatz, respektive in die erwartete
Rendite einfließt und damit direkt oder indirekt Bestandteil fast aller in VCG
verwendeten Bewertungsverfahren ist.7 Darüber hinaus benötigen auch neo-
klassisch fundierte Bewertungsverfahren – sofern sie ungeachtet aller Kritik
angewendet werden sollen – eine titelspezifische Risikoanalyse, die Inputdaten
für Parameter des systematischen Risikos liefert.8
Ein beträchtlicher Teil der wissenschaftlichen Managementforschung sieht den
FM während der Beteiligungsprüfung in der Rolle des „Scouts“, der in poten-
ziellen Investmentgelegenheiten nach erfolgversprechenden Indikatoren sucht.
Demgemäß versucht die Forschung geeignete Erfolgsindikatoren oder -faktoren
zu identifizieren. MOLDOVEANU hingegen geht davon aus, dass die VC-Beteili-
gungsprüfung in der Art eines Falsifizierungsprozesses abläuft. In dessen Verlauf
sucht der FM nach Gründen, sein zuvor anhand des Businessplanes geschaffe-
nes Modell der Ertragsrealisierung zu widerlegen.9 BAUM und SILVERMAN fassen
diese Auslesestrategie zusammen:
„It is also possible, however, to ‘pick winners‘ by learning how to avoid
poor investments.“10
Diesem Ansatz folgend, erlangen das Erkennen und Beurteilen von Risiken, die
ein PU während seiner VC-finanzierten Entwicklung treffen können, herausra-
gende Bedeutung in der Beteiligungsprüfung.
Doch nicht nur die Risikobeurteilung ex ante vor jeder Beteiligungsentscheidung
im VC-Finanzierungsprozess zwingt zur Risikoanalyse, sondern auch ex post
kann die Leistung des FM bzw. der VCG nur dann sachgerecht beurteilt wer-
den, wenn die erzielte Rendite ins Verhältnis zum eingegangenen Risiko gesetzt
6Vgl. Bigus 2005, S. 349 sowie Schefczyk 2006, S. 159 f.
7Zu Risikoprämien in angewendeten Bewertungsverfahren vgl. Achleitner et al. 2004, S. 703.
Lediglich eine verfahrenstechnische Frage ist, ob anstelle der Risikoprämie das Sicher-
heitsäquivalent bestimmt wird. Beide Quantifizierungen sind ineinander überführbar. (Vgl.
grundlegend: Eisenführ und Weber 2003, S. 222 f. sowie auf junge Wachstumsunternehmen
bezogen: Hayn 2000, S. 448 ff.)
8Vgl. Schefczyk 2006, S. 160 sowie Albrecht und Maurer 2008, S. 293, 299 und ebenda zu gra-
vierenden Wirkungen von geschätzten Parameterinputdaten (Schätzfehlerproblem) S. 798 ff.
9Vgl. Moldoveanu 2002, S. 416 f.
10Vgl. Baum und Silverman 2004, S. 432 f.
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wird.11 Nur risikoangepasste Renditen erlauben Anlegern, mittels Abgleich zu
ihren subjektiven Risikopräferenzen rational zu entscheiden, ob und in welchem
Ausmaß sie zukünftig in VC investieren werden.12 Die Notwendigkeit systemati-
scher Risikoanalyse von VC-Investments leitet sich demzufolge nicht nur aus dem
unmittelbaren operativen Entscheidungsbedarf des FM ab, sondern zieht sich bis
in die volkswirtschaftliche Ebene der Allokation von Investitionskapital zugunsten
von Wirtschaftswachstum und gesamtgesellschaftlicher Wohlfahrt.13
1.2 Probleme VC-spezifischen Risikomanagements
Aus Sicht des FM beeinflussen zwei Risikoarten den Erfolg von PU: Interne
Risiken entspringen hauptsächlich eigennützigem Verhalten des Entrepreneurs,
wohingegen externe Risiken von der Umwelt außerhalb des PU herrühren. Inter-
ne Risiken kann der FM mindern, indem er vor Vertragsabschluss Qualität und
Absicht des Entrepreneurs prüft (Screening), anschließend den Vertrag mit ihm
anreizkompatibel gestaltet und den Entrepreneur beobachtet (Monitoring).14 Die
einzelnen Maßnahmen gründen sich wesentlich auf Annahmen und Wirkmodelle
sozialpsychologischer Theorien des Prinzipal-Agenten-Verhältnisses sowie der
Verfahrensgerechtigkeit.15
Externe Risiken treffen Entrepreneur und FM gleichermaßen und gelten als
kurzfristig nicht oder kaum beeinflussbar, so dass der FM zumindest versucht,
ihr Ausmaß zu evaluieren.16 Zu externen Risiken zählen bspw. technologischer
Wandel, Produktakzeptanz oder Reaktionen von Wettbewerbern, aber auch
Finanzmarktzustände in der VC-Exitphase.17 Um die Wirkung externer Risiken
auf sein finanzielles Engagement zu mindern, nutzt der FM instrumentell das
11Vgl. Schefczyk 2006, S. 175.
12Vgl. Groh 2004, S. 2 ff., wo auch weitere Gründe für eine Risikoadjustierung erzielter Renditen
erörtert werden, bspw. gesetzliche Forderungen zur Berichterstattung.
13Zum gesamtgesellschaftlichen Nutzen von VC vgl. bspw. Schefczyk 2006, S. 16 ff.
14Vgl. Kaplan und Strömberg 2004, S. 2178 f.; Bigus 2005, S. 351 ff.,358 f. sowie Heitzer 2006,
S. 514 f. Zur anreizkompatiblen Vertragsgestaltung zählen auch verschiedene, bspw. hybride,
Finanzierungsinstrumente (Vgl. Bascha und Walz 2000.).
15Vgl. zu beiden theoretischen Konzepten ausführlicher Pankotsch 2005, S. 79 ff. Insbeson-
dere die Prinzipal-Agenten-Theorie greift auf ein weiteres Bündel von Spiel-, Austausch-,
Motivations- und interpersoneller Attraktionstheorien zurück (Vgl. Welpe 2004, S. 52.).
16Vgl. Fendel 1987, S. 178.
17Im Gegensatz zu KAPLAN/STRÖMBERG betrachtet BIGUS wegen der kurzfristig nur geringen
Beeinflussbarkeit auch die Qualifikation des Entrepreneurs als externes Risiko. (Vgl. Kaplan
und Strömberg 2004, S. 2184 bzw. Bigus 2005, S. 349.)
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Staging ebenso wie Vertragsklauseln, die seine Liquidationsrechte stärken und
gegebenenfalls die Zeitabstände zwischen Finanzierungsrunden verkürzen.18
Insgesamt sind externe Risiken weitaus weniger vertraglich verminderbar als
interne Risiken, da vertragliche Regelungen nur die Auswirkungen eingetretener
Risiken mildern, nicht jedoch das unerwartete Eintreten spezifischer Risiken
antizipieren.19 Darüber hinaus kann der FM durch sogenanntes „Hands-on“-
Management aktiv eingreifen, indem er bspw. den Entrepreneur berät oder seine
persönlichen Netzwerkbeziehungen zugunsten des PU nutzt, falls das PU durch
das Eintreten externer Risiken unmittelbar bedroht wird.
Die Antizipation – also die gedankliche Vorwegnahme – von Risiken kann durch
plötzliche Eingebung (Inspiration) oder durch systematische Risikoanalyse erfol-
gen, wobei letztere zwei Vorteile besitzt. Der FM kann gegenüber seinen Stake-
holdern zum einen planvolles und damit vernünftiges Handeln begründen.20 Zum
anderen lässt sich seine subjektive Risikowahrnehmung anhand sachlich objekti-
ver Kriterien prüfen. Die Betriebswirtschaftslehre kennt eine Reihe empirischer,
analytischer und systemorientierter Methoden, mittels derer aus der Unsicherheit
resultierende Gefahren zunächst identifiziert, das heißt in Form einzelner Risiken
erkannt, abgegrenzt und beschrieben sowie nachfolgend bewertet werden kön-
nen.21 In Frühphasen zu finanzierende PU verfügen wesensgemäß kaum über
vergangenheitsbezogene Daten des operativen Geschäftsbetriebes zur Analyse
von Risiken. Deshalb sind Verfahren, die „Track Record“ oder „Operating History“
analysieren, kaum auf VC-Investments anwendbar. Wenig geeignet sind zudem
Analysemethoden, die auf Vergleichen mit etablierten Unternehmen beruhen,
da die Vergleichbarkeit aufgrund des hohen Neuheitsgrades im Geschäftsmo-
dell von PU stark eingeschränkt ist. Fehlende Spielregeln in jungen, gerade
aufkommenden Branchen, denen PU typischerweise angehören, erschweren
vergleichende Einschätzungen zusätzlich.22 Ähnlich schwierig gestalten sich
Vergleiche mit vergangenen oder parallelen VC-Investments, verstärkt durch die
18Staging kann jedoch interne Risiken verstärken, da es ungünstige Anreize im Verhalten des
Entrepreneurs in Form von „Window-Dressing“ auslöst. Dem kann wiederum mittels hybrider
Finanzierungsinstrumente begegnet werden (Vgl. Bascha und Walz 2000, S. 415 sowie Bigus
2003, S. 315.).
19Vgl. Kaplan und Strömberg 2004, S. 2179. Für das Verhalten des Entrepreneurs hinsichtlich
externer Risiken unter leistungs- und erfolgsabhängiger Vergütung prognostizieren vertrags-
theoretische Ansätze Widersprüchliches. Vgl. ebenda.
20Vgl. Ballwieser 1990, S. 11 zum Rechtfertigungsproblem bei Nichtidentität von Planer, Bewerter,
Entscheider und Eigentümer.
21Für eine Übersicht vgl. Mikus 2001, S. 20 ff. sowie Diederichs et al. 2004, S. 191 ff.
22Vgl. Tyebjee und Bruno 1984, S. 1057; Porter 1995, S. 273; Hayn 2000, S. 28 bzw. Peemöller
2001, S. 337.
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schlechte Datenlage im VC-Marktsegment, das von geringen Publizitätspflichten
und -bedürfnissen der Teilnehmer geprägt ist. Häufig kann der FM diesbezüglich
lediglich auf seine eigenen Erfahrungen und in gewissem Umfang auf Erfah-
rungen von Geschäftspartnern, vor allem Co-Investoren zurückgreifen.23 So
erkannte bspw. der Gründer und Chef des Online-Handels Amazon Jeff Bezos
in seiner Rolle als Mitinvestor von Dean Kamens Segway -Projekt:
„You have a product so revolutionary, you’ll have no problem selling
it. The question is, are people going to be allowed to use it?“,
drohende Konflikte mit Gesetzen und Behörden — allerdings erst in fortge-
schrittenem Entwicklungsstadium des Vehikels.24 Je frühzeitiger ein potenzielles
Hindernis erkannt wird, desto mehr Möglichkeiten dürften Entrepreneur und
beratendem VC-Investor offen stehen, es zu beseitigen, zu umgehen oder gar
als Ressource zu nutzen.
Insbesondere in den sehr frühen Phasen (Seed, Startup) der Entwicklung von
PU gibt es jedoch nur wenige Daten, die auf Verbindungen des betrachteten
spezifischen PU mit externen Risiken hinweisen, mithin Risikoinformationen
liefern können. Derartige PU-spezifische Daten trägt oftmals der Entrepreneur
als Erfinder und personifizierter Innovator in Form impliziten Wissens in sich.
Sofern sich die beabsichtigte wirtschaftliche Nutzung der Erfindung, also die
Innovation, auf Patentschutz stützen soll, findet sich ein wesentlicher Teil des
impliziten Wissens in der Patentschrift als expliziertes Wissen dokumentiert.25
Es liegt folglich nahe, zur systematischen Identifizierung externer Risiken das
Verfahren der Dokumentenanalyse auf die Patentschrift anzuwenden.26 Die vor-
liegende Arbeit untersucht daher, welche Daten der Patentschrift geeignet sind,
Informationen zu liefern, die auf potenzielle externe Risiken hinweisen und somit
die Beteiligungsentscheidung des FM unterstützen können.27 Die Evaluierung
von Patentinformationen liefert zugleich einen Beitrag zur Reduzierung vorver-
23Vgl. zu Informations- und Datenquellen im Zusammenhang mit Syndizierung den Überblick bei
Pankotsch 2005, S. 53 f.
24Vgl. Kemper 2003, S. 249. Den Segway-Beteiligten gelang mithilfe aufwändiger Lobbyarbeit
immerhin, für ihr Produkt eine neue Transportmittel-Gattung in den USA gesetzlich zu kodifi-
zieren. Indes dürfte angesichts enttäuschender Verkaufszahlen auch diesem VC-Investment
bis heute die erwartete Rendite versagt geblieben sein.
25Zu Grundmustern der Wissenserzeugung vgl. Rehäuser und Krcmar 1996.
26Vgl. Mikus 2001, S. 21.
27Vgl. Fendel 1987, S. 35: „Informationen sind Rohstoff der Entscheidung“ sowie Eisenführ und
Weber 2003, S. 5 f. und 21 f. zur prozeduralen Rationalität der Informations- und Datenbe-
schaffung in der Entscheidungstheorie.
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traglicher Informationsasymmetrie zwischen Entrepreneur und FM, wodurch
sich – wenngleich in geringem Maße – auch internes Risikopotenzial verringern
kann.
1.3 Ziele der Arbeit, Vorgehensweise und didaktische
Anmerkungen
Zielsetzungen
Wie in vorstehendem Abschnitt hergeleitet, soll die Arbeit Patentinformationen
identifizieren, die den FM systematisch auf externe Risiken einer VC-Beteiligung
hinweisen können. Die wissenschaftliche Literatur liefert bereits reichhaltig theo-
retische Überlegungen sowie empirisch-statistische Zusammenhänge zwischen
Patenten und deren wirtschaftlichen Erfolgen. Die Beiträge gestatten jedoch
zumeist nur einen sehr aggregierten Blick ex post. Die Untersuchungsansät-
ze konzipieren bisher nur selten, ob sich Patente bzw. darin enthaltene Daten
eignen, dem Investor einen fallspezifischen Blick ex ante zu erlauben. Ob sich
eine Patentinformation prädiktiv eignet, versucht die vorliegende Arbeit in verbal-
deskriptiver Weise aus ebenjener wissenschaftlichen Literatur zu exzerpieren.
Dabei bewegt sich auch die vorliegende Untersuchung in dem antagonistischen
Spannungsfeld, dass jegliche Vorhersagekraft auf der empirischen Stärke –
im Sinne statistischer Häufigkeit – beobachteter Vergangenheit fußt und der
Zukunftsbezug lediglich hypothetisch ist.
Unabhängig von diesem Dilemma beabsichtigt diese Arbeit jedoch auch einen
deskriptiven Beitrag zur Erkennung jener Ähnlichkeiten, anhand derer Untersu-
chungsgegenstände, Informationen, Daten usw. überhaupt erst gruppiert und
klassifiziert werden können. Die Klassifizierung wiederum ist Voraussetzung für
Erstellung und empirische Prüfung von Modellen, die Risiken bewerten und damit
risikoadjustierte Messung von VC-Renditen ermöglichen sollen. So müssen bspw.
in Scoringmodellen enthaltene Einzelfaktoren anhand bestimmter Merkmale be-
schrieben werden, desgleichen jene Daten, die die Faktoren operationalisieren
könnten.28 Sofern also das Erkennen derartiger Klassifizierungsmerkmale gelingt,
so dient deren Beschreibung in vorliegender Arbeit zwei Verwendungszwecken:
28Zum Forschungsbedarf hinsichtlich beteiligungsspezifischer Risiken vgl. Schefczyk 1999,
S. 1143 sowie zur Gestaltung diesbezüglicher Scoringmodelle vgl. Schefczyk 2004, S. 434.
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Zum einen soll geprüft werden, ob sich derart klassifizierte Patentinformationen
direkt in Scoringmodellen verwenden lassen. Zum anderen sollen die Beschrei-
bungen auch zur weiteren modellorientierten Forschung verwendbar sein, bspw.
um auf andere, geeignetere Art zu klassifizieren.
Nicht zuletzt begleiten auch wissenschaftliche Gütekriterien der Objektivität, Re-
liabilität und Validität die literaturanalytische Untersuchung. So sind Patentdaten
zwar objektiv-sachlich, sie werden jedoch vom Forscher subjektiv in Verbindung
zum zu untersuchenden Phänomen gesetzt. Ein solcher Zusammenhang kann in
gewissem Maße dadurch objektiviert werden, dass andere Forscher dies ähnlich
sehen und auf diesem Zusammenhang aufbauend forschen.29
Patentbezogene Zusammenhänge werden zumeist auf sehr hohen Aggregati-
onsstufen untersucht. Daher wird im Zuge der literaturbasierten Studienanalyse
kritisch zu beobachten sein, wie zuverlässig statistische Durchschnittswerte
etwas über den vermuteten Zusammenhang aussagen können und ob bspw.
wichtige Einflüsse unberücksichtigt blieben.
Viele Studien verwenden zwar sehr konkrete Indikatoren, die jedoch auf begriff-
lich sehr abstrakte ökonomische Werte als Erfolgsvariable verweisen. Ob sich
von derartigen Begriffen des „Wertes“ und „Erfolges“ in gedanklicher Umkehrung
auf „Minderwert“ und „Misserfolg“ und in einem weiteren Schritt auf (konkrete!)
Risiken schließen lässt, muss in jedem Einzelfall durch Plausibilitätsüberlegun-
gen geprüft werden. Derartige Überlegungen zur nomologischen Validität bei der
Übertragung von Konstrukten wurden zumeist bereits bei der Vorauswahl inner-
halb der studierten Literatur angestellt, da ein umfassender Literaturüberblick mit
einhergehender Selektion den Rahmen dieser Arbeit sprengen würde.
Untersuchungsaufbau
Die nachfolgenden Abschnitte 2 und 3 bereiten die Kernuntersuchung der Arbeit
vor, indem sie die beiden Felder VC und Patente spezifisch für die Belange der
Untersuchung beleuchten. Die zu Beginn der Arbeit angeführte hohe Misser-
folgsquote von VC-Investments wird in Abschnitt 2 anhand wissenschaftlicher
Empirie belegt und die einhergehende Problematik der Messung von VC-Ren-
diten aufgezeigt. Die Charakteristika von Patenten als geeignete Quellen für
29Der Zusammenhang wird durch intersubjektive Prüfbarkeit objektiviert (Vgl. Keuth 2002,
S. 69 ff.).
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Informationen und Hinweise auf VC-typische Risiken werden in Abschnitt 3 dar-
gestellt. Abschnitt 4 definiert den Informationsbegriff, ordnet Patentinformationen
nach Kriterien, deren Unterscheidung für das Verständnis der Kernuntersuchung
geboten erscheint und beschreibt innewohnende Vor- und Nachteile.
Die praktisch unendliche Anzahl möglicher Patentinformationen und die von Wis-
senschaftlern bereits konstruierte Vielfalt diesbezüglicher Indikatoren machen es
unmöglich, alle verfügbaren Patentinformationen sequentiell auf ihre Eignung als
Risikoindikator zu überprüfen. Aufgrunddessen setzt die Hauptuntersuchung in
Abschnitt 5 am Risikophänomen an. Der zuvor bereits eingegrenzte Risikobegriff
wird in rechtliche, technologische und marktbezogene Risiken mit Patent- und
VC-Bezug unterteilt. Innerhalb dieser Risikofelder werden die in der Literatur
am häufigsten verwendeten Patentindikatoren darauf geprüft, ob sie sich zu
Erkennung von Risiken in der VC-Beteiligungsprüfung eignen.
Wie jede wissenschaftliche Arbeit mit beschreibend-erklärendem Charakter wan-
delt auch die vorliegende auf dem schmalen Grat zwischen realitätsnaher Detail-
treue und notwendiger modellierender Komplexitätsreduktion. Die Arbeit versucht
dieses Dilemma zu bewältigen, indem der Haupttext detailarm und wenig aus-
schweifend zum Untersuchungskern hinführt, sich jedoch erläuternder Fußnoten
bedient, die gegebenenfalls auf ausführlichere Literatur verweisen, so dass der
Leser entsprechend seinem Kenntnisstand den Haupttext entweder flüssig lesen
kann oder nach Bedarf die Fußnotenerläuterungen einbezieht.
Didaktische und dokumenttechnische Hinweise
Zugunsten der Lesbarkeit verwendet die Arbeit eine Reihe wiederkehrender
Fachbegriffe, Fremdwörter und Abkürzungen, die im Fachwort- bzw. Abkür-
zungsverzeichnis beschrieben sind und die der Leser im Zweifel oder aufgrund
möglicher Mehrdeutigkeit dort nachschlagen kann. In der elektronischen Ver-
sion dieser Arbeit als PDF-Dokument sind derartige Begriffe über Hyperlinks
mit den entsprechenden Verzeichnissen verbunden, was auch für Inhalts-, Lite-
ratur- und Sachwortverzeichnis gilt. Die Bezeichnung Fondsmanager FM wird
synonym verwendet für den Venture Capitalist als Hauptakteur der VCG im VC-
Investmentprozess.
Firmen-, Produkt- und Markennamen sind kursiv geschrieben, damit sie besser
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als Namen zu erkennen sind. Aus dem gleichen Grund wurden Autorennamen
im Fließtext in Kapitälchenschrift gesetzt.
2 Das Rendite-Risiko-Profil von VC-Investments
2.1 Besondere Messprobleme bei VC-Renditen
Da VCG als Finanzintermediär zwischen Kapitalanlegern und kapitalsuchenden
Unternehmern fungieren, lassen sich mindestens zwei Renditen bestimmen: Die
Bruttorendite im VCG-PU-Verhältnis und die Nettorendite im VCG-Kapitalan-
leger-Verhältnis. Während für Kapitalanleger nur die Nettorendite maßgebend
ist, betrachtet der FM vorrangig die Bruttorendite, da diese seinem Einkommen
zugrundeliegt.30 Beide Renditen differieren, grob betrachtet, um den Betrag der
Intermediärskosten der VCG. Näher besehen, erschweren jedoch drei Problem-
kategorien sowohl die Ermittlung als auch die Überführung der Brutto- in die
Nettorendite: Erstens die Bewertung unverkaufter Beteiligungen, zweitens die
Aggregation einzelner Beteiligungsrenditen und drittens die Wiederanlageprä-
misse.31
Im Zuge notwendiger Komplexitätsreduktion versucht der Autor, sich von diesen
Problemen weitgehend zu lösen, indem er VC-Investments nicht auf Fondsebe-
ne aggregiert, sondern als einzelne Investitionsentscheidungen aus Sicht des
FM betrachtet, jedoch die Mindestrendite, die den Erfolg vom Misserfolg trennt,
vom Standpunkt des Kapitalanlegers ableitet. Unberücksichtigt bleibt dadurch
der Beitrag, den möglicherweise die Diversifizierung des VC-Fondsportfolios
zur Nettorendite beisteuert. Ob es VC-Fondsmanagern tatsächlich gelingt, ihre
Fondsrenditen zu verbessern, indem sie gezielt PU auswählen, deren spezi-
fische Risiken nur gering untereinander korrelieren, ist jedoch aufgrund der
Messprobleme spezifischer Risiken nicht erwiesen, sondern dürfte vielmehr
aufgrund anlagestrategischer Spezialisierung der Fonds schwer fallen.32 Der
30Nettorenditen beeinflussen jedoch zukünftige Kapitalallokation von Anlegern, infolgedessen
auch zukünftiges Fundraising der VCG, und sind damit indirekt auch für den FM von Belang.
(Vgl. Kaplan und Schoar 2005, S. 1811.)
31Vgl. hierzu die ausführlicheren Arbeiten von Hielscher et al. 2003; zu Knyphausen-Aufseß et al.
2003 und Schefczyk 2006, S. 172 f.
32Zu fondsspezifischer Investmentpolitik, insbesondere Branchenspezialisierung vgl. Tyebjee
und Bruno 1984, S. 1056 f. sowie Schefczyk 2006, S. 26.
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Leistungsbeitrag des FM zur Fondsrendite liegt, neben Ressourcen- und Hands-
on-Management, demzufolge wesentlich in der Beurteilung der spezifischen
Risiken jedes einzelnen PU.
2.2 Empirische Forschung zu VC-Renditen
Zahlreiche Untersuchungen messen die Performance von Private Equity im
Allgemeinen und Venture Capital im Besonderen. Dabei zielen die meisten Unter-
suchungen auf einen Vergleich mit anderen Assetklassen, insbesondere börsen-
notierten Aktien.33 Gemessen wird die Performance überwiegend mit direkten
Vergleichsmaßen, wie bspw. Profitabilitätsindex oder Public Market Equivalent
(PME), oder mit Return Multiples, da die Internal Rate of Return (IRR) zwar unter
Anlegern weitverbreitetes periodenbezogenes Standard-Renditemaß für isolierte
Investments darstellt, jedoch aufgrund der oben geschilderten Problemfelder
als Renditemaß nicht nur in der Praxis, sondern vor allem im theoretischen Dis-
kurs umstritten ist.34 Aufgrunddessen liefern nur relativ wenige Untersuchungen
konkrete Daten darüber, wieviele der frühen Investitionen in junge Unterneh-
men tatsächlich die Mindesterwartungen der Anleger in Form einer bestimmten
jährlichen Rendite erreichen.
So zeigen Statistiken des Bundesverbandes Deutscher Kapitalbeteiligungsge-
sellschaften, dass seit 1986 höchstens die Hälfte der deutschen VC-Fonds eine
positive IRR erreicht.35 87% der deutschen institutionellen Anleger klagen über
nichterfüllte VC-Renditeerwartungen.36 Auch SCHEFCZYK ermittelte, dass we-
niger als ein Drittel der untersuchten Investments deutscher VCG die von den
Anlegern erwartete Netto-IRR von 15% erreicht.37 KAPLAN und SCHOAR berech-
nen aus den Cashflows von 577 weitgehend liquidierten US-amerikanischen VC-
Fonds für die Jahre 1980-2001 eine durchschnittliche Netto-IRR von ca. 17% mit
einer Median-IRR von 13%. Besonders bemerkenswert ist die starke Heterogeni-
33Vgl. bspw. Cochrane 2005; Kaserer und Diller 2004b; Weidig und Mathonet 2004; Gottschalg
und Phalippou 2005 und 2007.
34Zur Berechnung und Kritik des Profitabilitätsindex, aber auch zu Return Multiples vgl. bspw.
Albrecht und Maurer 2008, S. 866. ff.
35Median-IRR: 0%; Basis: 59 VC-Fonds seit 1986; IRR: Durchschnittliche jährliche Nettorendite
seit jeweiliger Fonds-Auflage. (Vgl. BVK 2006, S. 7 f.)
36Vgl. Fleischhauer et al. 2008, S. 7.
37Nur 28 von ingesamt 97 Investments bzw. nur 12 von den 38 vollständig beendeten Beteiligun-
gen erzielten eine Brutto-IRR von mehr als 20% und treffen nach Abzug der VCG-Kosten die
von Anlegern erwartete Netto-IRR von mindestens 15%. (Vgl. Schefczyk 1999, S. 1131 ff.)
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tät der ermittelten Renditen, gekennzeichnet durch 3% IRR am unteren Quartil
und 23% IRR am oberen Quartil, die auf einen hohen Anteil nicht erwartungskon-
form rentierender VC-Investments hinweist.38 Eine noch stärkere Heterogenität
von VC-Renditen zeigen PHALIPPOU und ZOLLO für 709 europäische und US-
amerikanische VC-Fonds der Jahre 1980-1996. Bei einer durchschnittlichen IRR
von 16,62% liegt deren Median-IRR bei lediglich 6,34%. Die 25% schlechtesten
VC-Fonds erreichten nicht mehr als 0,21% IRR und nur das beste Viertel aller
VC-Fonds schaffte eine IRR von über 14,95%. Die Autoren zeigen ebenso wie
GOTTSCHALG und PHALIPPOU, dass diese Renditen aufgrund der Stichproben-
auswahl und der verwendeten Kapitalgewichtung offensichtlich sogar noch nach
oben verzerrt sind.39
KASERER und DILLER messen für 47 vollständig liquidierte europäische VC-
Fonds eine Durchschnitts-Netto-IRR von 7,32%, wobei nur das beste Viertel
der Fonds 13% oder mehr erreichte. Durch Einbeziehung von 84 später aufge-
legten VC-Fonds mit bis zu 20% nichtliquidierten Beteiligungen verbessert sich
die durchschnittliche IRR auf 12,5% – ein Wert, der vornehmlich durch wenige
Outperformer zustande kommt, denn die Median-IRR liegt bei lediglich 7,4%,
das Quartil der besten Fonds beginnt bei 16,31% IRR. Eine ähnliche Verteilung
der Performances von europäischen VC-Fonds – das heißt, überwiegend unter-
durchschnittlich und nur wenige überdurchschnittlich rentierende Fonds – zeigen
die Autoren bei Verwendung des PME anstelle der IRR als Messinstrument.40
Von den durch LUMME und MASON untersuchten 40 informellen VC-Investments
finnischer Business Angels erbrachte nur ein Fünftel mehr als 20% IRR. MASON
und HARRISON zeigen für 128 informelle VC-Beteiligungen britischer Business
Angels, dass nur 36% der Investments nach dem Exit wenigstens 25% IRR
erzielten. Im Vergleich dazu erreichten diese Mindest-IRR sogar nur knapp 30%
der Investments von drei britischen Early-Stage-VC-Fonds.41
Die in der VC-Branche weitverbreitete Daumenregel, dass ca. drei Viertel aller
VC-Investments nicht die in sie gesetzten Erwartungen einer hohen Rendite
erfüllen, kann daher als empirisch evident gelten.42 Während nach betriebswirt-
38Vgl. Kaplan und Schoar 2005, S. 1798. Von der Verteilung der Fondsrenditen lässt sich
allerdings nur bedingt auf die Verteilung der Renditen der Einzelinvestments in PU schließen.
39Vgl. Phalippou und Zollo 2005, S. 34 bzw. Gottschalg und Phalippou 2005, S. 10, 23.
40Vgl. Kaserer und Diller 2004b und a, S. 31 bzw. 404 f.
41Vgl. Lumme und Mason 1996 sowie Mason und Harrison 2002, S. 14.
42Geäußerte Daumenregeln bspw.: „about 30% [...] winners“ (Ruhnka und Young 1991, S. 119);
„only one venture in 5 or 10 will meet or exeed their expectations.“ (Wetzel Jr. 2003, S. 184);
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schaftlicher Grundauffassung Investitionen in junge Unternehmen bereits als
erfolgreich gelten, wenn die betreffenden Unternehmen eine selbsterhaltende
Rendite erwirtschaften, können VC-Investments nicht als Erfolg betrachtet wer-
den, wenn die VC-Beteiligung nicht innerhalb des üblicherweise zehnjährigen
Anlagehorizonts mit einer Rendite liquidierbar ist, die eingegangenes Risiko,
Kapitalbindungsdauer und Managementunterstützung adäquat vergütet. Ein VC-
Investment gilt nur dann als Erfolg, wenn es außer seinen Fremdkapitalverpflich-
tungen auch die Erwartungen seine Eigenkapitalgeber erfüllt.43
Unklar bleibt, ob eher die hohe Anzahl der einzelnen Shortfall-Investments zu
den niedrigen Fondsrenditen beiträgt oder ob wenige kapitalintensive Shortfalls
die Fondsrenditen drücken. Der Beitrag zur Renditeminderung ist jedoch um so
höher, je später der Shortfall erkannt wird. Denn je früher ein Shortfall-Investment
erkannt wird, desto geringer ist der Betrag des investiertes Kapitals, der entweder
abgeschrieben werden muss oder zumindest mindernd auf die Fondsrendite
wirkt.44
3 Patente im VC-Bewertungs- und
Entscheidungsprozess
3.1 Patente als Informationsquelle und
Wettbewerbsinstrument
3.1.1 Informationsfunktion des Patents zur Investitionsbewertung
Im Zuge der Globalisierung und des Wandels von einer überwiegend produzieren-
den Gesellschaft hin zur Wissens-, Informations- und Dienstleistungsgesellschaft
wird die wachsende Bedeutung immaterieller Ressourcen und Vermögenswer-
te (engl.: Intangibles) im Allgemeinen sowie von Patenten im Besonderen für
Unternehmen bereits in schier unüberschaubarer Vielfalt diskutiert.45 Gilt die Be-
Von 20 Early-Stage-Beteiligungen erfüllen drei die Renditeforderungen und zwei werden
„Super Deals“ (Eisele et al. 2003, S. 412).
43Vgl. Ruhnka et al. 1992, S. 145 sowie Achleitner und Nathusius 2003, S. 15.
44Vgl. Krohmer und Lauterbach 2005, S. 10, 28 sowie Kaiser und Lauterbach 2007, S. 199.
45Vgl. beispielhaft Cockburn und Griliches 1988; Hall 1999; Lev und Sougiannis 1996; Amir et al.
2003 oder Nakamura 2003.
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wertung vieler materieller Wirtschaftsgüter bereits als schwierig, so vervielfachen
sich die Bewertungsprobleme bei immateriellen Gütern aus mehreren Gründen:
Intangibles sind oft einzigartig, das heißt kein Massenprodukt. Sie erweisen sich
im Vergleich zu Tangibles viel öfter als wertlos. Zudem sind sie häufiger selbst
erstellt und dabei nicht zum Verkauf bestimmt.46
Der wirtschaftliche Wert von Patenten kann unter sehr verschiedenen Aspekten
betrachtet werden. Der Patentwert muss dabei nicht immer primär finanziell sein,
denn wirtschaftlicher Nutzen entsteht oft sehr subtil – bspw. durch Motivations-
wirkung in das Unternehmen hinein oder durch Signalwirkung nach außen. Im
Rahmen dieser Arbeit interessieren vor allem die Signale, Zeichen, Hinweise. Aus
ihnen lassen sich Informationen gewinnen. Die Informationen sollen dazu dienen,
Gefahren zu erkennen und damit Investitionen zu bewerten. VC-Investitionen
sind nicht nur unsicher, weil ihr erwarteter Erfolg schlicht in der Zukunft liegt,
sondern weil Kräfte des Marktwettbewerbs zur unternehmerischen Aneignung
wirtschaftlicher Vorteile die zukünftige Entwicklung der Investitionsobjektes beein-
flussen.47 PORTER betont, dass es die Einzigartigkeit ist, die jenen Triebkräften
zugrunde liegt, welche zu Wettbewerbsvorteilen eines Unternehmens führen.
Eine dieser einzigartigen Triebkräfte – „Driver of uniqueness“ – ist die techno-
logische Einmaligkeit.48 Sie ist beschrieben, definiert und geschützt im Patent.
Daher enthalten Patente spezifische Informationen technologischer Art.
In der globalisierenden Informationsgesellschaft sind Patentdaten detailliert, kos-
tengünstig und supranational in elektronischen Datenbanken verfügbar. Sie kön-
nen somit computergestützt gesucht und analysiert werden.49 Weil Patentdaten
allen Wettbewerbern zugänglich sind, bieten sie allein keine Wettbewerbsvor-
teile, falls sie von allen Beteiligten gleichermaßen gewonnen und ausgewertet
werden.50 Einen Wettbewerbsvorteil aus Patentdaten kann sich der bewertende
Manager nur verschaffen, indem er erstens nach individuellen Aspekten geeigne-
te Daten aus der praktisch unerschöpflichen Datenmenge auswählt. „Individuell“
bezieht sich dabei sowohl auf das einzelne Bewertungsobjekt (Unternehmen) als
auch auf den Bewertenden mit seinem spezifischen Wissen und Assoziationsver-
46Vgl. Nakamura 2001, S. 30 ff.
47Die Aneignung erfolgt zunächst auf Unternehmensebene. Sie ist jedoch letztlich personenbe-
zogen motiviert – zumindest unter dem ökonomischen Paradigma der individuellen Nutzen-
maximierung durch den einzelnen Menschen.
48Vgl. Porter 2004, S. 112, 124.
49Bspw. bieten Patentämter auf ihren Internetseiten kostenlosen Zugang zu Patentdaten an.
50Im Umkehrschluss kann jedoch die Nichtnutzung dieser Informationsquelle einen Wettbewerbs-
nachteil bedeuten. Vgl. Spero 1990, S. 65: „You can be sure that your Japanese competitors
are aggressively monitoring your patent filings.“
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mögen. Zweitens muss er die ausgewählten Daten nach individuellen Aspekten
miteinander verbinden. Erst dadurch kann er jene spezifischen Informationen
und Erkenntnisse gewinnen, die sich von jenen seiner Wettbewerber vorteilhaft
unterscheiden. Patente liefern somit allgemeine, aber auch sehr spezifische
Informationen marktbezogener Art.
Da die Gesellschaft interessiert daran ist, dass schöpferische Ideen der Öffentlich-
keit zugänglich werden, verschafft sie dem Schöpfer im Gegenzug verschiedene
Rechte. Das wichtigste Recht – aus dem sich weitere ableiten lassen – liegt in
dem Anspruch des Schöpfers, seine Erfindung zeitlich begrenzt allein nutzen
zu können bzw. die daraus zu ziehenden Vorteile allein zu konsumieren. Dieser
Rechtsanspruch wird mit der Patenterteilung verbrieft. Mit diesem Recht berührt
natürlicherweise der Patentinhaber die Interessen anderer Gesellschaftsmitglie-
der. Insbesondere Marktteilnehmer konkurrieren aus wirtschaftlichem Interesse
um jene Vorteile, die sich mittels des Patentrechts aneignen lassen. Das Patent
informiert nicht nur über die individuellen sachlichen, zeitlichen und territorialen
Grenzen des verbrieften Rechtsanspruches. Das Patent dokumentiert zudem den
Verlauf einer Vielzahl rechtlicher Wirkungen, die es durch Angriffe von Wettbewer-
bern oder durch Patentbeamte (als Vertreter der restlichen Gesellschaft) erfahren
hat. Somit liefert das Patent neben den technologischen und marktbezogenen
auch Daten und Informationen rechtlicher Art.
Nicht erst seit Intangibles verstärkt ins Blickfeld von Anlegern geraten sind, son-
dern von jeher investieren VC-Geber einen großen Teil ihres Finanzkapitals in
immaterielle Ressourcen, die sie vorher bewerten müssen. Dabei verfügt das
zu bewertende PU – anders als etablierte Unternehmen – frühphasentypisch
kaum über Finanzkapital und Sachanlagen. Von den in Abbildung 1 auf Seite 15
dargestellten Intangibles fehlen dem PU außerdem naturgemäß vor allem Pro-
zess- und Beziehungskapital, wobei Letzteres dem PU durch die VCG als ihre
spezifische Mehrwertleistung bereitgestellt werden soll. Zu bewerten bleiben dem
FM daher zum einen originäres Humankapital – namentlich der Entrepreneur –
sowie Innovationskapital des PU.51
Patente als Innovationskapital bieten dem bewertenden FM mehrere Vorteile
gegenüber anderen Bewertungsobjekten, insbesondere dem Humankapital. So
liefern Patente durch ihre schriftliche Dokumentation expliziertes Wissen, Daten
und Informationen, wodurch der FM die VC-typische Informationsasymmetrie zwi-
51„Intellectual property, however, is the young biotechnology company’s most valuable asset.“

































Abbildung 1: Vermögenswerte und Ressourcen von Unternehmen
(Eigene Darstellung nach Daum 2005, S. 10 und Jacobsen et al.
2005, S. 572)
schen sich und Entrepreneur vermindern kann. Erteilte Patente wurden zudem
schon einmal im Zuge eines weitgehend standardisierten Prüfungsverfahren der
staatlichen Patentbehörde nach bestimmten Kriterien beurteilt. Diese Prüfung
reduziert die Unsicherheit darüber, ob die Innovation wirklich neu und gewerb-
lich anwendbar ist, und signalisiert durch den geleisteten Anmeldeaufwand das
Engagement des Erfinders über den rein forschenden oder kreativen Erfindungs-
prozess hinaus.52
3.1.2 Patentnutzungsarten im Kontext der Informationsgewinnung
Weil die Schutzfunktion eines Patentes gesetzlich kodifiziert ist, reduziert ein
Patent auch die Unsicherheit darüber, wie dauerhaft der monopolistische Wett-
bewerbsvorteil ist, der durch den Markteintritt der Innovation entsteht und zum
Investitionserfolg führen soll. Die Stärke des Schutzrechtes ist jedoch von Pa-
tent zu Patent unterschiedlich, da sie von vielen, bspw. nationalen, marktlichen
oder finanziellen Umgebungsvariablen beeinflusst wird. Das Patent steht mithin
in einem wertorientierten Spannungsfeld, da es einerseits objektiv ein Recht
verbrieft, aber andererseits der Wert dieses Rechts unbestimmt ist. Rechtliche
52Vgl. Ernst 1996, S. 50. Zur amtlichen Prüfung siehe auch Abschnitt 4.2 auf Seite 25.
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Stärke eines Patents und dessen Wert sind daher subjektiv auslegungs- und
beurteilungsbedürftig — sowohl durch den Patentinhaber, ebenso wie durch
jeden anderen, unmittelbar von der Rechtswirkung Betroffenen, wie bspw. In-
vestoren oder Wettbewerber. Das Patentdokument sollte hierzu eine Reihe von
Informationen liefern, die Gegenstand der vorliegenden Untersuchung sind.
Neben der dominierenden Funktion des Patents als Ausschließlichkeitsrecht
des Inhabers, die Erfindung exklusiv zu verwerten (Ausschlusspatent), existiert
eine Reihe weiterer Nutzungsmöglichkeiten. Die Funktionen als Lizenz-, Sperr-,
Tausch- oder Vorratspatent signalisieren nicht so deutlich wie die Ausschluss-
funktion den monopolistischen Wettbewerbsvorteil. So offenbaren sie sich nicht
unmittelbar als nützlich für die Investitionsentscheidung eines FM in der Beteili-
gungsprüfung. Unter der Prämisse, dass VCG grundsätzlich vorrangig finanzielle
und nicht strategische Ziele verfolgen, erscheinen diese Patentfunktionen nach-
rangig oder gar vernachlässigbar gegenüber anderen Gesichtspunkten in der
Beteiligungsprüfung.53 Je nachdem, ob der VC-Finanzierungsprozess als kurz-,
mittel- oder langfristig betrachtet wird, gewinnen gleichwohl strategische Aspekte
von Patenten in der Beteiligungsprüfung an Bedeutung.54
So kann die Lizenzierung nicht nur das Wachstum des PU beschleunigen, son-
dern im beabsichtigten Zeitrahmen überhaupt erst ermöglichen. Mangels eigener
Ressourcen kann das Lizenzpatent die rentabelste Möglichkeit darstellen, eine
Erfindung zu verwerten. In jungen Biotechnologieunternehmen ist Lizenzierung
zumeist sogar zentraler Geschäftszweck.55 VC dient in diesem Falle dazu, das
Produkt oder Verfahren soweit zu entwickeln, dass sich Lizenznehmer finden.
Abhängig von der Industriebranche kann die Bereitschaft zur Lizenzierung über-
haupt erst den Zugang zu Patentpools und damit zum Markt ermöglichen. Die
Funktion als Tauschpatent zur Kreuzlizenzierung liefert daher erkenntnisreiche
Informationen über Marktsysteme spezieller Branchen. Branchenübliche Pa-
tentpools und -netze sind nicht offensichtlich, denn sie bewegen sich an den
53Neben rein renditeorientierten VCG agieren auch öffentlich geförderte VCG mit struktur-
und beschäftigungspolitischen Zielen sowie auf Schlüsselressourcen zielendes Corporate
Venturing. Beide lassen sich nicht als primär renditeorientiert klassifizieren (Vgl. Schefczyk
2006, S. 9, 11, 18.). Noch nicht betrachtet ist dabei, wie Ziele und Motive des einzelnen FM
die Beteiligungsentscheidung beeinflussen.
54Die geplante Investitionsdauer (Haltedauer) liegt durchschnittlich bei etwa 5 Jahren. Die
tatsächliche Haltedauer liegt sehr häufig zwischen 6 und 10 Jahren. Sinnvolle, aussagekräftige
Durchschnittswerte lassen sich kaum ermitteln. ( Vgl. Feinendegen et al. 2001, S. 572 sowie
Peemöller 2001, S. 339.)
55Vgl. Gassmann und Bader 2007, S. 84.
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Grenzen internationalen Kartellrechts.56 Marktzutrittsbarrieren durch zwingende
Lizenzerfordernisse gründen sich auf die Sperrfunktion der Wettbewerberpa-
tente. Die Funktion als Sperrpatent informiert jedoch nicht nur in komplexen,
sondern in praktisch allen Technologien über strategische Marktrisiken. Auch
einzelne, diskrete und zunächst einsam erscheinende Basiserfindungen der
Wettbewerber werden vor Verdrängung durch Innovationen neuer Unternehmen
geschützt. Keine andere Informationsquelle als Sperrpatente von Wettbewerbern
informiert zielgenauer über diese ansonsten weitgehend verborgenen Risiken
des Scheiterns ambitionierter eigener Wachstumspläne. Umgekehrt offenbaren
diese Funktionen möglicherweise genau jene Lücken und Nischen, in denen das
junge Unternehmen schnell wachsen wird. Der Fall Google zeigte beispielhaft,
dass die Lizenzstrategie entgegen aller Planungen und Erwartungen völlig falsch
sein kann. Die Alternativstrategie – über Werbung Einnahmen zu erzielen – be-
rührte wesentlich das Verfahrenspatent eines Wettbewerbers auf dem Online-
Werbemarkt. 57
Für die Entwicklung des PU in späteren Phasen, wie des Markteintritts, der
Marktdiffusion und der Verteidigung des eigenen Wettbewerbsvorteils, liefern
Patente entsprechend ihres funktionellen Einsatzes daher verschiedene, aber
auf jede spezifische Art wichtige, wenn nicht gar entscheidende Informationen.
Für den Entrepreneur und somit auch für den finanzierenden FM müssen die
verschiedenen Patentfunktionen daher unter strategischem Blickwinkel in der pro-
spektiven Entwicklung eines PU berücksichtigt werden. Es ist offensichtlich, dass
die Bedeutung von Patenten über deren Schutzfunktion hinaus als strategisches
Planungsinstrument gewachsen ist.58
3.2 Patente in der Beteiligungswürdigkeitsprüfung
Die Qualität potenzieller PU lässt sich nicht direkt beobachten. Daher ist der FM
auf Indikatoren angewiesen, von denen er vermutet, dass sie mit der zugrun-
56Vgl. Rahn 1994, S. 378 f.
57Ursprünglich war Googles Geschäftsidee, seine Suchmaschinentechnologie an Internetunter-
nehmen zu lizenzieren (Vgl. Vise und Malseed 2006, S. 84.). Die Streitbeilegung kostete das
VC-finanzierte Unternehmen noch vor seinem Börsengang 2,7 Mio eigene Aktien zuzüglich
Lizenzabgaben an den Wettbewerber Overture (Vgl. ebenda S. 188 sowie Gassmann und
Bader 2007, S. 88.).
58Die vielfältigen Nutzungsmöglichkeiten, die sich aus unterschiedlichen Funktionen von Pa-
tenten ableiten lassen, diskutieren ausführlich bspw. Faix 1998, S. 364, 378 f. und Spranger
2006, S. 52 ff.
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deliegenden, aber nicht beobachtbaren Qualität zusammenhängen. Derartige
Indikatoren vermuten Wissenschaftler auch in Patentinformationen.59 Die wissen-
schaftliche Forschung zeigt, dass VC-Investoren bei der Beurteilung der Qualität
junger Unternehmen den Patenten einen mittleren Stellenwert einräumen.60
Auf weniger stark aggregierter Forschungsebene zeigt sich jedoch, das die Be-
deutung des Patentschutzes in der Beteiligungsprüfung heterogen verteilt ist.
Beispielsweise sind Patente für FM in frühen „Vor-Ertrag“-Phasen von PU weni-
ger wichtig als in ertragsgenerierenden Phasen der Unternehmensentwicklung.61
Die Bedeutung ist zudem branchen- und länderspezifisch unterschiedlich stark
ausgeprägt.62 Länderspezifische Unterschiede offenbaren die Untersuchungen
von BRETTEL auf Seiten der beurteilenden FM, wobei die Ursachen unklar blei-
ben, warum bspw. US-amerikanische FM signifikant mehr Wert auf Patentschutz
legen als deutsche FM.
Branchenspezifische Unterschiede hingegen sind aus verschiedenen Untersu-
chungen bekannt. So ist Patentschutz Für Unternehmen bestimmter Branchen
wie bspw. Biotechnologie und Pharmazie aufgrund extrem langfristiger und
aufwändiger Forschung und Entwicklung (F&E) hochrelevant, denn nur durch
langfristige exklusive Nutzung der Innovation sind die zur Amortisation nötigen
hohen Rückflüsse relativ sicher zu erwarten. In der Chemieindustrie wieder-
um ist die Imitationsgefahr von Innovationen besonders hoch und demzufolge
die Patentierbarkeit der zugrundeliegenden Erfindungen besonders wichtig.63
Hingegen sind in anderen Branchen, wie bspw. der Elektronik- oder Telekommu-
nikationsindustrie die Produktlebenszyklen oftmals zu kurz, um patentrechtliche
Ansprüche im VC-Prozess zwischen Investition und Exit wirksam durchzuset-
zen. Der Investitionserfolg muss dann in erheblichem Maße auch durch andere
Wettbewerbsstrategien gesichert werden.
Inwiefern die branchenspezifisch unterschiedliche Patentbedeutung sich inner-
halb der ebenfalls branchenfokussierten VC-Landschaft wiederfindet, kann an-
hand bisheriger Untersuchungen kaum beurteilt werden. Entsprechende Zusam-
menhänge wurden nur vereinzelt geprüft. MANN befragte VC-Investoren in der
Softwareindustrie. Sie halten Patentschutz für unwichtig, weil dessen Durchset-
59Vgl. Häussler et al. 2008, S. 10.
60Vgl. Brettel 2002 sowie die dort evaluierten Ergebnisse anderer Forscher im internationalen
Maßstab. Für deutsche VCG vgl. auch Eisele et al. 2003, S. 411.
61Vgl. Eisele et al. 2003, S. 411 sowie Mann und Sager 2007, S. 194.
62Vgl. Lange 1994, S. 134-136 sowie Ernst 1996 und 2003, S. 154 ff. bzw. S. 12 ff.
63Zur ausführlichen Diskussion branchenabhängiger Wirksamkeit des Patentschutzes vgl. Levin
et al. 1987 sowie Merges und Nelson 1990, S. 885 ff.
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zung in Frühphasen nicht aus eigenen Erträgen des PU finanziert werden kann
und Investoren nicht willens sind, in die gerichtliche Durchsetzung zu investie-
ren.64 Im Gegenteil – Investoren möchten vermeiden, dass Wettbewerber durch
einen frühzeitigen Gerichtsprozess über das Auftauchen des Startups alarmiert
werden. Entrepreneure befürchten, dass die innovative Firmenkultur zugunsten
einer Streitkultur vor Gerichten zerstört wird. Investoren und Entwickler argwöh-
nen, dass die knappe Zeit nicht mit Produktentwicklung und Überzeugung von
Kunden, sondern mit der Aufmerksamkeit auf Patente verschwendet wird. Offen-
bar antizipieren Entrepreneure diese Investorensicht und wenden ihre knappe
Zeit eher für Investorensuche als für Patentierung auf. Obgleich aus einzelnen
Interviewaussagen nicht ohne Weiteres Verallgemeinerungen ableitbar sind, so
verdeutlichen sie dennoch die von FM und Entrepreneuren wahrgenommenen
Branchenunterschiede:
„Software companies are not 3M. We don’t organize our offices to
get patents.“65
Offen bleibt, ob eine derartige Allokation von Zeit- und Finanzaufwand zu Lasten
des Patentschutzes letztlich tatsächlich positiv mit dem Unternehmenserfolg
korreliert oder ob hier eine Ursache für die geringe Anzahl wirklich erfolgreicher
VC-Investments zu suchen ist.
Als evident gilt in der VC-Forschung die überragende Rolle der Managementkom-
petenz des Entrepreneurs in der Investmententscheidung von FM. Die Persön-
lichkeit des Entrepreneurs als Gesamtausdruck seiner fachlichen Qualifikation,
mentalen Charakteristika sowie sozialen Kompetenz sehen Venture Capitalists
als bedeutendstes Kriterium zur Beurteilung des Risikos an, da die Fähigkeit des
Entrepreneurs, flexibel in geeigneter Weise auf zukünftig eintretende Schwie-
rigkeiten zu reagieren, als wirksamstes Mittel zur Zielerreichung gilt. Aufgrund-
dessen wurde dieses Kriterium vergleichsweise häufig auf empirisch prüfbare
Indizien untersucht.66 Als zweitwichtigstes Kriterium gilt die Produkt-, Markt- und
Wettbewerbsanalyse. Produkt, Markt und Wettbewerb sind vielfältig mit techni-
schen Schutzrechten wie Patenten verbunden. Diese Zusammenhänge wurden
im Vergleich zu Managementkriterien relativ selten detailliert untersucht. Mehrere
Untersuchungen heben die herausragende Rolle der Alleinstellung des Produk-
64Vgl. Mann 2005, S. 981 ff.
65Vgl. Mann 2005, S. 983.
66Vgl. bspw. Schefczyk 1999 oder Brettel 2002 und die dort ausführlicher behandelten Studien.
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tes hervor. Sie ist die favorisierte Wettbewerbsstrategie von Venture Capitalists,
die Wachstums- und Renditechancen vorrangig in der Neuheit sehen.67
Allerdings gelten Studien zu Auswahlkriterien und zum Entscheidungsverhalten
von FM als problematisch hinsichtlich verzerrter Wahrnehmungen der FM, wenn
diese ihr eigenes Entscheidungsverhalten evaluieren.68 Wahrnehmungverzerrun-
gen unterliegen FM aber auch direkt bei ihrer Beurteilung von PU. Beispielsweise
schätzen sie die Erfolgsaussichten besser ein, wenn der Entrepreneur einen
ähnlichen beruflichen Hintergrund wie sie selbst hat.69 Zudem scheinen FM einen
üblichen Zuschreibungsfehler zu begehen, indem sie in ihrer Beteiligungsent-
scheidung das Humankapital überbetonen.70 Angesichts derartiger Probleme
subjektiver Beurteilung in der Beteiligungsprüfung besitzen Patentinformationen
den Vorteil intersubjektiv nachprüfbarer Objektivität. Sie bieten somit eine ob-
jektive Grundlage, um bspw. technologische Positionen wie Alleinstellung oder
Neuheit beurteilen zu können.71
Die organisationspsychologische Forschung liefert widersprüchliche Befunde hin-
sichtlich der geistigen Abläufe allgemeiner Entscheidungsprozesse. Bezogen auf
VC-Investmententscheidungen bedeutet dies vor allem, dass die Aktivitäten zur
Informationsgewinnung und die Aktivitäten zur Bewertung von Investitionsalterna-
tiven nicht immer gebündelt in einzelnen Phasen zeitlich nacheinander folgen.72
Ungeachtet der Ablauffolge einzelner geistiger Aktivitäten dürfte der FM seine Ak-
tivitäten zur Evaluierung von Patenten im VC-Investmententscheidungsprozess
sowohl zeitlich als auch organisatorisch deutlich auf die Phase der Feinprü-
fung (Due Diligence) konzentrieren. In der vorgelagerten Grobanalyse prüfen
FM üblicherweise lediglich das Vorhandensein patentrechtlichen Schutzes oder
grundsätzliche Patentierbarkeit.73 Die nachgelagerte Beteiligungsverhandlung
67Vgl. Scheibehenne et al. 2003, S. 676.
68Vgl. Pankotsch 2005, S. 48 f.
69Vgl. zum „similarity bias“ Franke et al. 2006.
70Baum und Silverman 2004, S. 428, erklärten den nur geringen Einfluss des Humankapitals in
Form des Topmanagements auf ihre gemessenen Performance-Variablen der PU damit, dass
Entrepreneur und FM agierende Menschen statt Situationen als ursächlich überbetonen und
so ihre Kontrolle über das Unternehmen überschätzen. Den fundamentalen Attributionsfehler
bei Entrepreneur und Venture Capitalist zeigen auch Zacharakis et al. 1999.
71Vgl. Ernst 2003, S. 28. Im Gegensatz zu ERNST bezweifelt der Autor jedoch, dass die Patent-
qualität ohne subjektive Urteile von Personen eingeschätzt werden kann, da insbesondere
die Einschätzung der Breite des sachlichen Schutzbereichs Expertenurteile verlangt. Davon
zeugen nicht zuletzt gerichtlich strittige Auffassungen über den beanspruchten Schutzbereich
in vielen Patenten. Vgl. hierzu auch Abschnitt 5.1 auf Seite 29.
72Vgl. Witte 1988, S. 210 zur empirischen Prüfung des Phasentheorems für komplexe, innovative,
multipersonale Entscheidungsprozesse.















Abbildung 2: Anteil von Biotech-Startups mit Patentanmeldungen zum Zeitpunkt
der Beteiligungsentscheidung
(Eigene Darstellung nach einer Studie von Häussler et al. 2008)
kann durch erkannte patentrechtliche Sicherheit oder gegebenenfalls Risiken
beeinflusst werden, so dass bspw. gering wirksamer Patentschutz in Hauptab-
satzgebieten die Risikoprämie erhöht.
Zunächst stellt sich jedoch die Frage, wie häufig VC-suchende, junge Unter-
nehmen zum Zeitpunkt der Beteiligungsprüfung eigene Patente oder zumindest
Patentanmeldungen besitzen. Die Empirie hierzu ist äußerst dürftig, da die meis-
ten patentbezogenen VC-Studien lediglich Unternehmen berücksichtigen, die
letztlich VC erhalten haben. Damit vernachlässigen die allermeisten Studien
jene Mehrzahl an Startups, die zwar auf Beteiligungswürdigkeit geprüft wurden,
aber „durchfielen“ — möglicherweise auch aus Gründen, die mit Patentschutz
zusammenhängen.
HÄUSSLER ET AL. untersuchten kürzlich insgesamt 190 deutsche und britische
junge, VC-suchende Biotech-Unternehmen, von denen 46% VC-finanziert, also
PU wurden. Von diesen PU besaßen 60% mindestens eine Patentanmeldung
zum Zeitpunkt der ersten VC-Finanzierungsrunde. Von den nicht VC-finanzierten
Startups besaßen nur 37% Patentanmeldungen (Vgl. Abbildung 2 auf Seite 21).74
Unter den patentierenden Startups meldeten die PU mit durchschnittlich 5,12 er-
heblich mehr Patente an als nicht VC-finanzierte Startups mit lediglich 3,32. Mehr
Patente signalisieren nach Ansicht der Forscher eine höhere Qualität des jungen
74Vgl. Häussler et al. 2008. In der Biotechnologie-Branche gilt Patentschutz mangels wirksamer
alternativer Wettbewerbsinstrumente als besonders wichtig (Vgl. Lerner 1994, S. 325). Es
handelte sich um Early-Stage-Investments und die Quote der patentierenden Startups stieg
im nachfolgenden Beobachtungszeitraum noch auf 69%.
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Unternehmens und wirken dadurch positiv auf die VC-Beteiligungsentscheidung.
Allerdings weist die Studie lediglich statistische Zusammenhängen zwischen
analysierten Patentindikatoren und Beteiligungsentscheidung nach. Stärkere
Nachweise für eine kausal patentabhängige Beteiligungsentscheidung lieferte
hingegen die Untersuchung von Biotechnologie-Startups in der Beteiligungsprü-
fung durch SCHEIBEHENNE ET AL. Die Hälfte der befragten FM nannte als einen
der wichtigsten Ablehnungsgründe „Keine erkennbaren Alleinstellungsmerkmale
(me-too-Produkte)“ und jeweils ca. ein Viertel nannten „Unklare Patentsituation“
sowie „Markt“. Dabei prüften die FM Alleinstellungsmerkmal und Markt auch über
Patente bzw. Patentstrategie.75
Untersuchungen von TYEBJEE und BRUNO befanden, dass die Patentierbarkeit
des Produkts in 30% der Fälle gar nicht geprüft wurde, obwohl FM durch Pa-
tentierbarkeit allgemein höhere Erträge erwarten.76 Allerdings könnten diese
mehr als 25 Jahre zurückliegenden Befunde angesichts des in Abschnitt 3.1.1
auf Seite 12 angesprochenen ökonomischen Wandels obsolet geworden sein.
Nur noch selten dürfte ein Venture Capitalist Patentschutz gänzlich ignorieren,
da dessen ökonomische Bedeutung als Wettbewerbsinstrument und Einnahme-
quelle enorm gewachsen ist. Die zunehmende Anzahl von Patentanmeldungen
und -erteilungen sowie noch stärker wachsende Lizenzeinnahmen liefern mäch-
tige empirische Indizien für den bereits vollzogenen Wandel im strategischen
Management geistiger Eigentumsrechte (Vgl. Abbildung 3 auf Seite 23).
Insgesamt betrachtet, prüfen FM während der Due Diligence – häufig in Ko-
operation mit externen Fachleuten – potenzielle PU hinsichtlich Risiken in recht
ähnlicher Weise. Abhängig von Region und Branche zeigen sich jedoch Un-
terschiede in der Gewichtung einzelner Prüfungskriterien, wie Schutz des zu
vermarktenden Produkts oder Wettbewerbssituation.77 Insbesondere für die Kri-
terien Wettbewerbsposition und -schutz sowie Produktdifferenzierung eignen
sich Patente als Untersuchungsobjekt zur systematischen Suche nach Hinwei-
sen (Indikatoren) auf zukünftige Risiken. Üblicherweise bespricht der FM die
Patente potenzieller PU mit einem vertrauten Patentanwalt nicht nur rein tech-
nisch – bspw. ob eine Patentanmeldung wahrscheinlich erteilt werden wird –
sondern auch, welche Art „Marktkraft“ das Patent bieten kann oder nicht, ob
eine tragfähige Differenzierung von seinen Wettbewerb vorhanden ist und wie
75Vgl. Scheibehenne et al. 2003, S. 673 f.. Den Anteil jener Startups, die zum Zeitpunkt der
Beteiligungsprüfung Patente besitzen, offenbart die Studie leider nicht.
76Vgl. Tyebjee und Bruno 1984, S. 1058.
77Vgl. Brettel 2002, S. 320 f.
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Abbildung 3: Wachstum internationaler Patente am amerikanischen Patentamt
und globaler Patentlizenzeinnahmen
(Quelle: Athreye und Cantwell 2007, S. 217)
verteidigungsfähig die Marktposition ist. Welche Informationen in Patenten auf
welche Risiken hinweisen können, soll im Folgenden untersucht werden.
4 Systematisierung von Patentinformationen
4.1 Quantitative und Qualitative Erforschung von
Patentinformationen
Ein Querschnitt durch die ökonomische Patentliteratur zeigt, dass als Patentin-
formationen jegliche Informationen bezeichnet werden, die in irgendeiner Weise
mit beliebigen Patentdaten zusammenhängen.78 Patentdaten wiederum sind
Daten, die sich in irgendeiner Weise auf Patente beziehen. Demzufolge können
Patentdaten sowohl exogene (unabhängige) als auch endogene (abhängige) Va-
78Informationen unterscheiden sich von Daten dadurch, dass sie zuzüglich zu Daten noch einen
Kontext enthalten, also in einem bedeutungstragenden Zusammenhang stehen. Beispielswei-
se ist die reine Anzahl von Patenten lediglich ein Datum. Erst der Kontext „PU“ generiert die
Information, dass es sich um die Anzahl von Patenten bestimmter Unternehmen handelt. Die
gleichen Patentdaten können in unterschiedlichem Kontext verschiedene Patentinformationen
liefern.
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riable wissenschaftlicher Modelle und Untersuchungen sein. Häufig verwenden
empirische Studien Patentdaten als exogene Inputvariable, um deren Einfluss
auf eine abhängige Variable, wie bspw. wirtschaftlichen Erfolg oder Risiken, zu
untersuchen. Seltener nutzen Forscher Patentdaten als abhängige Outputvaria-
ble, bspw. um F&E-Erfolg zu messen. Auf beiden Variablenseiten finden sich
Patentdaten insbesondere in der Trendforschung, die bspw. technologische und
wettbewerbsstrategische Entwicklungen untersucht.
Patentinformationen lassen sich unter verschiedenen Blickwinkeln systematisie-
ren. Dabei kann zwischen quantitativen und qualitativen Untersuchungsansät-
zen unterschieden werden. Die quantitative Forschung erhebt in zahlenmäßig
großem Umfang leicht verfügbare Patentdaten, wertet sie mittels statistischer
Verfahren aus und liefert im Ergebnis daher quantitative Patentinformationen.
Kennzeichnend für qualitative Patentinformationen hingegen ist, dass sie sich
nur mit spezifischem Fachwissen rechtlicher, ingenieurtechnischer oder natur-
wissenschaftlicher Experten evaluieren lassen.79 Untersucht werden entweder
einzelne Patente oder eine sehr eng gefasste, kleine Patentgruppe. Qualitative
Patentinformationen erfordern also fachliche Expertise auf stark disaggregierter
Untersuchungsebene. Damit wird der qualitative Forschungsansatz sehr aufwän-
dig, wenn eine hinreichend große Anzahl von Objekten untersucht werden soll,
um die Untersuchungsergebnisse valide wissenschaftlich verallgemeinern zu
können.80 Viele Forscher verfolgen daher quantitative Untersuchungsansätze.
Sie versuchen damit aber auch, qualitative Untersuchungen bzw. Informationen
zu verifizieren. So nutzen Forscher quantitative auswertbare Patentdaten (bspw.
Patentzitationen) als Indikatoren, um qualitative Patentinformationen (bspw. tech-
nologische Qualität) objektiv messbar zu machen.81
Die verbesserten Möglichkeiten elektronischer Datenerfassung, -speicherung
und -verarbeitung stellen nicht nur ein „Meer“ an Patentdaten zur Verfügung,
sondern bieten Forschern auch ein schier unerschöpfliches Feld, diese Daten
auf vielfältige Weise zu verknüpfen und zu analysieren. Offenbar weil sie be-
sonders leicht in den Datenbanken der Patentämter verfügbar sind, verwenden
Forscher vorrangig bibliographische Patentdaten.82 CAMPBELL identifizierte über
79Vgl. Brockhoff 1992, S. 48 und Faix 1998, S. 148 ff., 208, 261. FAIX diskutiert ausführlich die
Aspekte der sachlichen Qualität und Kosten quantitativer bzw. qualitativer Patentinformatio-
nen.
80Der Vorgang der Verallgemeinerung wandelt qualitative Patentinformationen in quantitative.
81Vgl. Ernst 1996, S. 56. „In practice, the information contained in a patent document [...] is
converted into numerical indicators of potential interest.“ (Fabry et al. 2006, S. 218.)
82Vgl. Brockhoff 1992, S. 41.
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60 messbare Variablen in Patenten, die sich als Indikatoren allein für Tech-
nologietrends eignen sollen.83 Die hohen Aggregationsebenen, auf denen die
meisten quantitativen empirischen Studien Patentinformationen untersuchen,
orientieren sich allerdings kaum an einzelwirtschaftlichen Informationsbedürfnis-
sen von FM in Investmententscheidungsprozessen.84 Nur selten untersuchen
Wissenschaftler eine Reihe von Einzelinvestments hinsichtlich Patentinformatio-
nen, die sich späteren Erfolgen der Einzelinvestments zuordnen und dadurch
detaillierte Zusammenhänge erkennen lassen. Dies dürfte auch daran liegen,
dass Patentinformationen, die sich auf unternehmensinterne Variablen beziehen,
bedeutend schwieriger zu gewinnen sind, denn die Daten müssen zumeist durch
Befragung erhoben werden. Dabei behindern oft Bedenken, geheimhaltungswür-
dige Firmeninterna preiszugeben und die in aller Regel knappen zeitlichen und
personellen Ressourcen der betreffenden Unternehmen, an die gewünschten
Daten zu gelangen.85 Beides trifft in verschärfter Form auf VCG und ihre PU als
Untersuchungsgegenstände VC-bezogener Forschung zu. Die geringe Trans-
parenz des VC-Marktes und niedrige Auskunftsbereitschaft der Akteure gelten
als wesentliche Hürden bei der detaillierten empirischen Erforschung dieses
Wirtschaftsbereiches.86
4.2 Patentanmeldungen und erteilte Patente
Untersucht werden können sowohl erteilte Patente als auch Patentanmeldungen.
Die Informationen, die beide Dokumente – oder besser: beide Zustände des
Patents – liefern können, hängen stark vom betrachteten Kontext ab. Erteilte
Patente können relativ valide Informationen liefern, denn zum einen besitzen sie
durch die Evidenz ihrer längeren Existenz eine verlässliche Historie und zum
anderen sind sie meist patentamtlich geprüft worden.87 Trotz der Bemühungen
der Anmelder, im Gegenzug für den begehrten Patentschutz möglichst wenig
Informationen in der Erfindungsbeschreibung preiszugeben, bewirkt deren amtli-
che Prüfung eine Art standardisierte Mindestqualität bezüglich Genauigkeit und
83Vgl. Campbell 1983, S. 139.
84Zur Kritik oft hoher Aggregationsebenen empirischer Indikatorforschung vgl. Faix 1998, S. 258 f.
85Vgl. Harhoff et al. 2003a, S. 287.
86Vgl. Groh 2004, S. 1.
87Lediglich einige nationale Patentämter, wie bspw. in Frankreich und Belgien, erteilen Patente
ohne Prüfung. Die Bedeutung dürfte angesichts der Dominanz von EPO-, Triade- sowie PCT-
Anmeldungen für wichtige Erfindungen vernachlässigbar sein.
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Vollständigkeit.88 Geprüfte und erteilte Patente lassen sich zielgenauer recher-
chieren, da sie durch den Prüfer anhand der Erfindungsinformationen genauer
klassifiziert worden sind.89
Patentanmeldungen bieten vor allem den Vorteil, dass Wettbewerber, attraktive
Technologien und neue Trends noch frühzeitiger erkannt werden können, da bis
zur Patenterteilung mehrere Jahre vergehen können. Der qualitative Informati-
onsgehalt von Patentanmeldungen hängt erheblich davon ab, ob die Patentschrift
bereits offengelegt wurde.90 Noch nicht veröffentlichte Patentanmeldungen liefern
lediglich bibliographische Informationen, wie bspw. Anmelder, Erfinder, Vertreter,
Klassifikation, Anmeldedatum und -land sowie Informationen über den Rechts-
und Verfahrensstand, bspw. ob das Patent noch in Kraft ist oder bereits amtlicher-
seits der Stand der Technik (SdT) recherchiert wurde. Technische Informationen
sind hingegen erst mit Veröffentlichung verfügbar. Bei jungen Unternehmen exis-
tieren aufgrund des oftmals kurzen Zeitraumes zwischen Erfindungsmeldung
und Unternehmensgründung häufig statt erteilter Patente nur die weniger validen
Patentanmeldungen. Für eine genauere Einschätzung der Qualität internationa-
ler Anmeldungen im Verfahren des Patent Cooperation Treaty (PCT) bieten nicht
selten bereits vorliegende amtliche Berichte zur Recherche oder vorläufigen
Prüfung sehr valide Informationen, bspw. über die Schutzbereichsbreite, die dem
Patent bei Erteilung in der nationalen Phase gewährt werden wird.91
4.3 Eigene vs. fremde Patente
Aus inhaberorientierter Sicht lassen sich Patentinformationen in zwei Kategorien
unterteilen: Informationen aus eigenen Patenten des PU und Informationen aus
Patenten anderer Unternehmen. Im Gegensatz zu fremden Patenten erschei-
nen bei eigenen Patenten die innewohnenden rechtlichen Risiken virulenter, da
aktiv Rechtsansprüche erschaffen wurden, die zu den ohnehin bereits beste-
henden Rechtsansprüchen fremder Patente hinzukommen. Für die Suche nach
Informationen über Risiken, die aus technologischer Entwicklung drohen sowie
aus dem Innovationspotenzial und der wirtschaftlichen Stärke von Wettbewer-
bern resultieren, erscheinen hingegen fremde Patente geeigneter, wobei eigene
88Vgl. Hoffmann 1994, S. 1801. Zur amtlichen Prüfung siehe auch Abschnitt 3.1.1 auf Seite 15.
89Siehe Erläuterungen zu IPC-Klassen im Abschnitt 5.1 auf Seite 31.
90Vgl. Ernst 1996, S. 89 f.




Abbildung 4: Entstehung von Patent-Risiko-Information (Eigene Darstellung)
Patente sinnvollerweise als Ausgangspunkt der Recherche dienen.92 Sowohl
eigene als auch fremde Patente besitzen daher untersuchungsspezifische Be-
deutung. Das heißt, auch für PU, die selbst keine Patente besitzen, könnten
Patentinformationen wertvoll sein.
5 Evaluierung patentbezogener Gefahren in der
Due Diligence
Für eine systematische Risikoanalyse ist der eingangs gefasste Risikobegriff zu
diffus. Der Risikobegriff muss aufgeschlüsselt werden, damit sich konkrete Gefah-
ren erkennen und beschreiben lassen. Da die Anzahl und Vielfalt von Gefahren
praktisch unendlich ist, wird der Untersuchungsbereich gemäß der Beschreibung
in Abschnitt 1.2 auf Seite 3 auf externe, das heißt der Unternehmensumwelt
entspringende Gefahren beschränkt. Eine weitere Abgrenzung erfolgt, indem
nur solche Gefahren betrachtet werden, die die Entwicklung von PU innerhalb
des VC-Finanzierungsprozesses bedrohen können. Die externen Bedrohungen
müssen aber auch in einem plausiblen Zusammenhang mit Patenten stehen.
Erst durch diesem Bezug lassen sich jene Informationen generieren, die die
Indikatorfunktion von Patenten bzw. Patentdaten begründen. Die Entstehung von
Informationen durch die Zusammenhänge zwischen Patenten, Risiken und PU
ist in Abbildung 4 auf Seite 27 veranschaulicht.
92Vgl. Ernst 1996, S. 89 ff., 130 f.
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Von den unzähligen externen Gefahren, die die geplante Entwicklung eines
PU bedrohen können, ließen sich nicht alle in einen hinreichend plausiblen Zu-
sammenhang mit Patenten bringen, so bspw. Finanzmarktzustände während
des Exits aus der VC-Finanzierung.93 Nach umfassender Literaturrecherche
lassen sich Gefahren, auf die Patente hinweisen können, in die drei Bereiche
Rechtsstreitigkeiten, technologischer Wandel sowie Wettbewerb separieren —
wenngleich die Gebiete aufgrund vielfältiger Verflechtungen nicht überschnei-
dungsfrei abgrenzbar sind.
5.1 Rechtsstreitigkeiten
Die vom Gesetzgeber vorgesehene Funktion des Patentrechts, dem Erfinder
eine Vergütung seiner F&E-Aufwendungen durch monopolistische Nutzung zu er-
möglichen, schließt gewissermaßen axiomatisch Streitigkeiten um dieses Recht
ein. Gestritten werden kann erstens um das Recht auf das Patent und zweitens
um das Recht aus dem Patent. Diese doppelte Rechtsnatur des Patents ist im
oberen Teil der Abbildung 5 auf Seite 29 veranschaulicht. Im unteren Teil der
Abbildung finden sich alle patentrechtlichen Streitanlässe. Für ein patentierendes
PU besteht die Gefahr, sich mit der öffentlichen Seite um die Erteilung des ge-
wünschten Patentschutzes zu streiten. Nach der Erteilung können Wettbewerber
Einspruch oder Nichtigkeitsklage gegen das Patent erheben. Ein patentierendes
PU hat zudem das Recht, gegen Wettbewerber wegen Verletzung eigener Pa-
tentansprüche zu streiten. Hinzu kommen zwei Streitanlässe, mit denen auch
nichtpatentierende PU konfrontiert werden können. Jedes PU kann im Inter-
esse seiner Handlungsfreiheit gegen die Erteilung von Wettbewerberpatenten
vorgehen und jedem PU droht Rechtsstreit wegen Verletzung von Wettbewerber-
patenten.
Mit lediglich zwei Streitanlässen scheinen nichtpatentierende PU geringeren
rechtlichen Risiken ausgesetzt als patentierende PU mit insgesamt fünf Streit-
anlässen. Aus der geringeren Anzahl von Streitanlässen lässt sich jedoch nicht
ohne weiteres auf geringeres Gesamtrisiko nichtpatentierender PU zur Errei-
chung ihrer geplanten Unternehmenserfolge schließen. Ob es zu rechtlichen
Auseinandersetzungen vor Gericht oder am Verhandlungstisch kommt, ist unter
ökonomischer Sicht lediglich eine Abwägung von Prozessaufwand und wirt-
93Kundenverhalten bzw. Produktakzeptanz hingegen lassen sich im weiteren Sinne unter Wett-
bewerb subsumieren.
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Recht auf das Patent Patenterteilungsakt 
Abbildung 5: Doppelte Rechtsnatur des Patents und Streitanlässe
(Eigene Darstellung)
schaftlichem Patentnutzen.94 Der wirtschaftliche Nutzen dürfte jedoch erst mit
fortgeschrittener Entwicklung des PU dessen Wettbewerbern deutlich werden,
so dass dann Rechtsstreitigkeiten wahrscheinlicher werden.
Sachlicher Schutzbereich
Wirtschaftlicher Wert, aber auch rechtliche Risiken eines Patents sind eng verbun-
den mit dessen Schutzumfang, der sich in sachlichen, zeitlichen und räumlichen
Schutzbereich gliedert (Vgl. Abbildung 6 auf Seite 30). Der sachliche Schutzbe-
reich ist durch die Breite und Stärke der Patentansprüche gekennzeichnet (Patent
Scope).95 Je breiter der durch das Patent beanspruchte Schutz ist, desto mehr
Wettbewerber werden betroffen und möglicherweise herausgefordert, gegen
das Patent vorzugehen. Bei Patentanmeldungen steigt zudem die Gefahr, dass
bereits der amtliche Prüfer die beantragte Breite beanstandet.96 Andererseits:
Je breiter der durch die Patentansprüche geschützte technologische Bereich ist,
desto mehr Zeit benötigen Wettbewerber, eine Umgehungslösung zu finden. Die
94Vorausgesetzt, dass eine Patentverletzung entdeckt bzw. unterstellt wird.
95Vgl. Huebner 2005, S. 74.
96Vgl. Merges und Nelson 1990, S. 839 sowie S. 903 ff. zur inkonsistenten Gewährung bzw.
Einschränkung der Anspruchsbreite durch amtliche Patentprüfer bei inkrementellen bzw.
bahnbrechenden Erfindungen. Vgl. auch Lerner 1994, S. 330 f. zur verengenden Anspruchs-
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Abbildung 6: Die Technologische Breite im Schutzumfang von Patenten
(Eigene Darstellung)
technologische Breite verschafft dem Patentinhaber daher einen entscheidenden
zeitlichen Wettbewerbsvorsprung, denn sie zeigt, welche Hindernisse potenzielle
Nachahmer überwinden müssen, um ein konkurrierendes Produkt auf den Markt
bringen zu können.97 Der hohe Umgehungsaufwand zwingt zudem in Industrien
mit kumulativen Technologien viele Wettbewerber und technologische Folger,
von Patenten mit breitem sachlichen Schutzbereich Lizenzen zu erwerben. Der-
artige Patente werden als Schlüsselpatente bezeichnet und können extrem hohe
Einnahmen generieren.98 GOGORIS und CLARKE betrachten den Umfang der
Patentansprüche als eine Funktion von Details und Offenlegungsbreite in der
Patentschrift. Wenn die Offenlegung minimal ist, können sogar weit gefasste
Ansprüche eng ausgelegt werden und einen Angriff vor Gericht möglicherweise
nicht überstehen.99
Die Beurteilung der Breite des sachlichen Schutzbereichs von Patenten verlangt
offensichtlich hohe rechtliche sowie technische bzw. naturwissenschaftliche Qua-
lifikation, die der FM selbst in der Regel nicht besitzt, sondern bspw. durch exter-
ne Patentanwälte beschafft.100 Weil eine derartige Expertise subjektiv, qualitativ
und sehr aufwändig ist, verwenden Forscher einfacher zu erhebende, möglichst
objektive und quantitativ messbare Indikatoren der Schutzbereichsbreite.
97Vgl. Huebner 2005, S. 73 ff. sowie ausführlich zu den ambivalenten Einflüssen der Schutzbe-
reichsbreite Spranger 2006, S. 66 ff.
98Vgl. Merges und Nelson 1990, S. 894 ff.
99Vgl. Gogoris und Clarke 2001, S. 279.
100Vgl. Lerner 1994, S. 320; Scheibehenne et al. 2003, S. 672 f. sowie Häussler et al. 2008, S. 14.
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IPC-Patentklassen
Praktisch jedem Patent ist mindestens eine Klasse nach Maßgabe der Inter-
national Patent Classification (IPC) zugeordnet. Die Klassifizierung erfolgt ent-
sprechend des die Erfindung betreffenden technischen Feldes bereits bei der
Patentanmeldung und soll hauptsächlich die Recherche erleichtern. Berührt
die Erfindung verschiedene Verfahren, Erzeugnisse, Vorrichtungen, Materialien
oder sind wesentliche technische Merkmale sowohl funktions- als auch anwen-
dungsorientiert, wird sie neben der Hauptklasse weiteren IPC-Patentklassen
zugeordnet.101 Daher verweist die Anzahl der einem Patent zugeordneten Patent-
nebenklassen auf den Umfang möglicher Anwendungsfelder in angrenzenden
technologischen Bereichen.102
LERNER zeigt, dass der patentamtliche Klassifizierungsprozess am United States
Patent and Trademark Office (USPTO) und die industrieorientierte Struktur der
IPC die wirtschaftliche Bedeutung einer Erfindung reflektieren. Deshalb eignet
sich die Anzahl der IPC-Klassen eines Patents als Indikator seiner Schutzbe-
reichsbreite. Er zeigt auch, dass die einem Biotech-Patent zugeordnete Anzahl
der IPC-Patentklassen sowohl die Chancen auf wirtschaftlichen Erfolg als auch
die Gefahr späterer Rechtsstreitigkeiten erhöht.103 Für andere Technologiefelder
zeigen LANJOUW und SCHANKERMAN jedoch umgekehrte Zusammenhänge,
bspw. werden Maschinenbau-Patente mit weniger IPC-Klassen häufiger prozes-
siert.104 Darüber hinaus unterscheidet sich die Zuordnung von Patenten zu IPC-
Klassen durch Patentprüfer am USPTO deutlich von der Zuordnungspraxis am
European Patent Office (EPO). Die Anzahl der IPC-Klassen, die einem Patent
durch das EPO zugeordnet worden sind, beeinflusst nicht die Wahrscheinlich-
keit eines Patenteinspruchs, eines Verletzungsprozesses oder wirtschaftlichen
Erfolg.105
101Vgl. Handbuch zur IPC, Deutsches Patent- und Markenamt 2009
102Vgl. Ernst 1996, S. 76 f.
103Vgl. Lerner 1994, S. 320 ff. Dass die IPC-Klassenanzahl positiv mit wirtschaftlichem Erfolg
korreliert, zeigt (anhand von Börsenkursänderungen) auch Austin 1993, S. 256.
104Dieser Befund gilt auch bei Zusammenfassung aller Technologiefelder sowie für industrieüber-
greifende Patente. Vgl. Lanjouw und Schankerman 1997, S. 19 ff.
105Vgl. Harhoff et al. 2003b, S. 1357 f.
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Patentansprüche
LANJOUW und SCHANKERMAN verwenden als Indikator der Schutzbereichsbreite
die Anzahl der Patentansprüche.106 Die Patentansprüche definieren, welches
technologische Gebiet der Erfinder als Schutzumfang betrachtet, den er durch
Verfolgung wegen Verletzung zu kontrollieren beansprucht.107 Die Anzahl der
Patentansprüche erhöht das Risiko einer patentrechtlichen Auseinandersetzung,
beeinflusst aber nicht wirtschaftlichen Erfolg.108
Zitationen
Als weiterer Indikator für die Breite des Schutzbereichs eines Patents gilt die Häu-
figkeit, mit der dieses Patent in nachfolgenden Patenten als SdT zitiert wird (Vor-
wärtszitationen).109 LERNER zeigt zwar, dass sich Vorwärtszitationen in ähnlicher
Weise wie IPC-Klassen als Indikator der Schutzrechtsbreite eignen. Allerdings
dürften die typischerweise jungen Patente von PU kaum Vorwärtszitationen in
quantitativ auswertbarer Anzahl aufweisen. Daher scheiden Vorwärtszitationen
als Indikator rechtlicher Risiken der Schutzbereichsbreite von Patenten in der
VC-Beteiligungsprüfung aus.110
Rückwärtszitationen (Entgegenhaltungen) entstehen durch Suche und Prüfungs-
prozess. Eine Patentanmeldung, die eine Erfindung technologisch breit zu schüt-
zen sucht, kann den Prüfer veranlassen, die Patentansprüche dadurch darzu-
stellen, dass er sie dem in der relevanten Patentliteratur dokumentierten SdT
oder dokumentierten wissenschaftlichen Erkenntnissen gegenüberstellt und ent-
sprechende Verweise in den Prüfbericht einfügt.111 Daher kann die Anzahl der
Rückwärtszitationen breiten Schutzbereich widerspiegeln.
106Die Hauptansprüche bestimmen die wesentlichen neuen Merkmale der Erfindung in ihrer
breitesten Form, die Nebenansprüche beschreiben detaillierte Merkmale der Innovation (Vgl.
Lanjouw und Schankerman 2004, S. 446.).
107Vgl. Merges und Nelson 1990, S. 844.
108Vgl. Lanjouw und Schankerman 1999, S. 17. Auf wirtschaftlichen Erfolg verweist die fortgesetz-
te Zahlung von Gebühren zur Aufrechterhaltung des Patentschutzes.
109„Citations are the legal equivalent of property boundary markers, showing where the claim
touches upon preexisting ones.“ Vgl. Lerner 1994, S. 321.
110Auf die späte Verfügbarkeit verweisen auch Ernst 1996, S. 62 und 86 f. sowie Häussler et al.
2008, S. 21.
111Vgl. Harhoff et al. 2003b, S. 1345, 1350. Referenzen in Prüfberichten des EPO werden voll-
ständig durch den Prüfer kontrolliert und gelten daher als objektiv (Vgl. Häussler et al. 2008,
S. 2.). Ähnliches gilt für die Prüfung am USPTO (Vgl. Lerner 1994, S. 321.). Berücksichtigt
werden muss jedoch die exzessive Zitierpraxis am USPTO im Gegensatz zum EPO (Vgl.
Harhoff et al. 2003b, S. 1355.).
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LANJOUW und SCHANKERMAN können keinen signifikanten Einfluss der An-
zahl der Rückwärtszitationen auf das Risiko nachfolgender Rechtsstreitigkeiten
finden.112 Das Gegenteil zeigen HARHOFF ET AL. für EPO-Patente. Patentanmel-
dungen mit vielen Rückwärtszitationen werden häufiger rechtlich angegriffen und
stellen sich nachfolgend häufiger als sehr wertvoll heraus.113
Die zu Beginn dieses Abschnitts geschilderte Ambivalenz der Schutzbereichs-
breite erscheint nicht nur logisch argumentativ unauflöslich, sondern wurde auch
empirisch belegt. Die beschriebenen Indikatoren der Schutzbereichsbreite liefern
zudem widersprüchliche Informationen über die Wahrscheinlichkeit diesbezügli-
cher Rechtsstreitigkeiten, die dazu führen können, dass PU nicht wie erwartet
rentieren.114 Nichtsdestoweniger hängen Schutzbereich und Risiken eng zusam-
men. Daher erscheint es sinnvoll, künftig mit anderen (Forschungs-)Ansätzen
den risikobezogenen Informationsgehalt derartiger Indikatoren für die quantitative
Investmentbewertung in Scoringmodellen nutzbar zu machen.
Territorialer Schutzbereich
Die Entscheidung darüber, in wie vielen und vor allem in welchen Jurisdiktionen
Patentschutz angestrebt werden soll, dürfte in hohem Maße vom spezifischen
Produkt bzw. von der Geschäftsidee eines Unternehmens abhängen. In allen
möglichen Jurisdiktionen Patentschutz zu erhalten, ist nicht nur kostenintensiv
für das PU und damit auch für den VC-Investor, sondern oftmals unnötig, bspw.
wenn die ungeschützten Territorien für Nachahmer ökonomisch ineffizient sind.115
Der VC-Investor muss auch überlegen, ob die Verfolgung von Patentverletzungen
in allen Territorien aussichtsreich bzw. ökonomisch effizient erscheint.116
Da Erfindungen für die Jurisdiktionen des EPO sowie des PCT gebündelt anmeld-
bar sind, besitzt die Anzahl einzelner nationaler Anmeldungen keine Aussagekraft.
Wird hingegen Patentschutz in vielen Nationen erteilt, verweist dies auf hohen
wirtschaftlichen Wert der patentierten Erfindung. Auf einzelfallspezifischer Ebene
sowie branchenspezifisch gegliedert zeigten HARHOFF ET AL., dass die Anzahl
von Jurisdiktionen, in denen Patentschutz erteilt wurde, positiv den Gewinn be-
112Vgl. Lanjouw und Schankerman 1997, S. 21.
113Vgl. Harhoff et al. 2003b, S. 1358 ff.
114Wahrscheinlichkeit im Sinne statistischer Häufigkeit – Vgl. Abschnitt 1.3 auf Seite 6.
115Vgl. Harhoff und Reitzig 2001, S. 524. Siehe auch Fußnote 5.3 auf Seite 51.
116Vgl. Harhoff und Reitzig 2001, S. 514.
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einflusste, der nachfolgend aus diesen Patenten gezogen werden konnte.117
Auf PU sind diese Zusammenhänge jedoch nur eingeschränkt anwendbar, da
ein Großteil der patentierenden jungen Unternehmen zum Zeitpunkt der Be-
teiligungsprüfung nur über Patentanmeldungen, nicht aber über -erteilungen
verfügt.118
Damit das PU flexibel auf später unerwartet auftretende Gefahren der Nachah-
mung in verschiedenen Vermarktungsregionen reagieren kann, sollte der FM in
der Due Diligence prüfen, ob Patente nach Kapitel II des PCT angemeldet und
der vorläufigen internationalen Prüfung unterzogen wurden. Dieses Verfahren
verursacht zwar zunächst höhere Fixkosten. Vorteil ist jedoch die dadurch auf 30
Monate verlängerte Frist bis zur Beantragung wiederum kostenträchtiger Einzel-
prüfungen in praktisch allen ökonomisch wichtigen Jurisdiktionen. Eine derartige
PCT-Anmeldung sichert global die Priorität des Anmelders, zwingt jedoch nicht,
sofort umfangreich Prüfungs- und Übersetzungskosten zu versenken. Daher
ist für PU die Patentanmeldung gemäß Kapitel II des PCT als ein Zeichen für
geringeres Risiko interpretierbar. Kehrseite ist, dass PCT-II-Patenten mit höherer
Wahrscheinlichkeit ein Einspruch durch Wettbewerber droht.119
Fencing
Nicht nur in komplexen Technologiefeldern können Schutzrechte von Wettbe-
werbern die Freiheit des PU, eigene Produkte zu entwickeln und zu vermarkten,
beschränken.120 Die Handlungsfreiheit (Freedom to Operate) und damit das
Entwicklungspotenzial des PU kann auch in diskreten Technologien bedroht
werden.121 Insbesondere kapitalstarke Wettbewerber mit hohem F&E-Potenzial
sichern die Alleinstellung ihrer auf dem Markt befindlichen Produkte dadurch,
dass sie eine Reihe von Umgehungslösungen antizipieren und ebenfalls patent-
rechtlich schützen.122 Das Patentieren von Umgehungslösungen durch defensive
Sperrpatente wird als Fencing bezeichnet.123 Hohe Marktzutrittsbarrieren auf-
117Vgl. Harhoff et al. 2003b, S. 1351 sowie 1358.
118Vgl. Häussler et al. 2008, S. 17.
119Vgl. Reitzig 2002, S. 313.
120Zu komplexen Technologiefeldern vgl. Abschnitt 5.2.1 auf Seite 38.
121Diskrete Technologien ermöglichen die Erstellung eines Produktes weitgehend ohne die
Verwendung anderer Technologien. Diskrete Technologien sind nur in geringem Maße in-
krementell verbesserungsfähig. Dies trifft häufig auf bspw. Endverbraucherprodukte, neue
Materialien oder medizinische Produkte zu. (Vgl. Huebner 2005, S. 76).
122Vgl. Gassmann und Bader 2007, S. 86.
123Im Gegensatz dazu gehen offensive Sperrpatente vom eigenen Unternehmen aus und sollen
Wettbewerber hindern, ihre Produkte weiterzuentwickeln. (Vgl. Spranger 2006, S. 56 f.). Japa-
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grund von Fencing sind durch Evaluierung des Produktmarktes jedoch praktisch
nicht zu erkennen. Sie tauchen entweder erst dann auf, wenn das eigene Produkt
vermarktet wird oder wenn im Zuge der eigenen Produktentwicklung Erfindungen
zum Patent angemeldet werden.
Einem PU, das von Wettbewerbern der Patentverletzung beschuldigt wird, dro-
hen entweder Verluste durch kostspielige und langwierige Gerichtsprozesse,
durch einstweilige Verfügungen, die die Produkteinführung verzögern, oder direkt
durch Versenken hoher Entwicklungsinvestitionen ohne Aussicht auf Erträge.
Sofern das PU eigene erteilte Patente besitzt, ist die Gefahr defensiver Sperr-
patente durch die amtliche Prüfung bzw. durch bereits erfolgreich abgewehrte
Einsprüche erheblich vermindert. Verfügt ein PU über (noch) keine eigenen
Patente, so lässt sich die Gefahr verringern, indem Patentportfolios erkannter
Wettbewerber auf blockierende Patente geprüft werden. Fencing kann über Zi-
tationsmatrizen anhand eines hohen Anteils an Zitationen bzw. Referenzen auf
eigene Patente (des Wettbewerbers) erkannt werden.124 Der Eigenreferenzanteil
in Konkurrenzpatenten ist vergleichsweise leicht zu erheben und liefert eine
wichtige Information zur frühzeitigen Erkennung drohender rechtlicher Konflikte
und Entwicklungsschranken des PU.
Weiteres rechtliches Gefahrenpotenzial
Weitere Informationen hinsichtlich rechtlicher Risiken der Erfindungen eines PU
liefert die Rechtsgeschichte der Patente. Dokumentiert sind Rechtsvorgänge
und -wirkungen wie bspw. Gerichtsprozesse, Einsprüche, Beeinträchtigungen,
Wiederholungsprüfungen, Nichtigkeit, Aufhebung oder Zurückziehen erteilter
Patente. So zeigen Einsprüche, die den Schutzbereich nicht beeinträchtigen
konnten, dass das Patent wirtschaftlich wertvoll und zugleich robust gegen
rechtliche Angriffe von Konkurrenten ist.125 Musste hingegen der Schutzbereich
eingeschränkt werden, ist die Gefahr scharfen Marktwettbewerbs durch un-
mittelbar angrenzende Technologien besonders hoch. Die rechtliche Prüfung
sollte aufgrund des erforderlichen rechtlichen Fachwissens und der knappen
nische Wettbewerber verfolgen sowohl offensive als auch defensive Umzäunungsstrategien
mit Sperrpatenten besonders intensiv (Vgl. Rahn 1994, S. 378.). Ein Anwendungsbeispiel für
Fencing in einer relativ diskreten Technologie liefert der Rasierklingenhersteller Gillette (Vgl.
Rivette und Kline 2000, S. 58.).
124Vgl. Faix 1998, S. 227, Campbell 1983, S. 141 f. sowie Lange und Zimmermann 2004, S. 405 ff.
125Vgl. Harhoff und Reitzig 2004, S. 475. Überstandene Nichtigkeitsprozesse zeugen von noch
höherem Patentwert. Nichtigkeitsprozesse sind mit 0,3% statistischer Wahrscheinlichkeit
jedoch eine sehr seltene Gefahr. (Vgl. Harhoff et al. 2003b, S. 1352 bzw. 1358 f.).
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Zeit des FM einem Patentanwalt übertragen werden.126 Der Patentanwalt prüft
die Patente sowohl auf ihre Gültigkeit als auch auf ihre Geltung, das heißt –
insbesondere bei Schlüsselpatenten – mit welcher Wahrscheinlichkeit ein Patent
Angriffe vor Gericht überstehen bzw. eine Patentanmeldung erteilt werden wird.
Weitere Risiken liegen bspw. in schädlicher Vorveröffentlichung, mangelhafter
Erfindungsbeschreibung sowie dem Erfordernis der Befähigung, besonders in
frühen technologischen Entwicklungsstadien.127
Erzeugnis- vs. Verfahrenspatente
Die wirksamsten Patente sind jene, deren Verletzung sich am leichtesten bewei-
sen lässt.128 Der Nachweis von Patentverletzungen ist für geschützte Verfahren
schwieriger als für Erzeugnisse, denn patentverletzend wirkt bei letzteren be-
reits das Vorhandensein eines Gegenstandes, der die geschützte Vorrichtung
oder Anordnung beinhaltet. Hingegen wird ein Verfahrenspatent erst durch die
Benutzung des Verfahrens verletzt.129 Die Benutzung nachzuweisen, erfordert
zumeist Zugang zu Produktionsanlagen von Nachahmern. Zugang erlangt der
Patentinhaber wiederum oftmals nur durch einen Gerichtsbeschluss, der üblicher-
weise nur zu erlangen ist, wenn der Patentinhaber beweisähnliche Indizien für
die Benutzung liefern kann. Aufgrund der schwierigeren Gefahrenabwehr durch
den Patentschutz sind Verfahrensinnovationen als riskanter einzuschätzen.130
Zwangslizenz
Die Entwicklung des PU ist ferner bedroht durch staatliche Einschränkung des
Wettbewerbsvorteils, der dem PU aufgrund des Patentschutzes entsteht. Der-
artige Einschränkungen erfolgen gemeinhin dadurch, dass der Patentinhaber
gezwungen wird, seine Erfindung an bestimmte Nutzergruppen zu lizenzieren
(Zwangslizenz).131 Diese Bedrohung wurde bisher jedoch noch nicht im Zusam-
126Vgl. Matthews 2002, S. 10 f. Diese Arbeitsteilung bestätigt auch Mann 2005, S. 984.
127Zur patentanwaltlichen Due Diligence vgl. ausführlich Gogoris und Clarke 2001.
128Vgl. Huebner 2005, S. 74.
129Zu Verfahrensansprüchen werden auch Patentansprüche gezählt, die lediglich eine zweckbe-
stimmte Verwendung eines Gegenstandes beinhalten
130Vgl. Levin et al. 1987, S. 794 f. zu empirischen Belegen der nachrangigen Bedeutung des
Patentschutzes für Verfahren, nicht zuletzt, da sie sich relativ gut geheimhalten lassen.
131Vgl. § 24 Abs. 1 PatG. Hintergrund ist, dass der gesamtgesellschaftliche Nutzen einer schnellen
und breiten Anwendung der Erfindung vom Staat höher bewertet wird als das Interesse der
Investoren, die Gewinne bei sich zu akkumulieren.
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menhang mit VC-Finanzierungen untersucht. Daraus kann geschlossen werden,
dass Zwangslizenzierung für PU unbedeutend ist.
5.2 Technologischer Wandel
In die Beteiligungsentscheidung des FM fließen in erheblichem Maße Kriterien
über die zukünftige Marktattraktivität des Produkts bzw. der Technologie des
PU.132 Venture Capitalists suchen nach „High-Potential-Ventures“, das heißt
nach jungen Unternehmen in Industriezweigen bzw. Technologiefeldern, die
exponentielles Wachstum ermöglichen.133 Dies bedingt, dass die betreffenden
Technologien noch relativ jung sein müssen und die Wettbewerbsintensität auf
Absatzmärkten im Vergleich zu reifen Technologien noch gering ist. Ist eine
Technologie jedoch zu jung und unbekannt, erscheinen die prospektiven Absatz-
märkte innerhalb des maximal zehnjährigen VC-Investitionshorizontes meist zu
klein, das heißt, die Marktattraktivität ist zu gering.134 Auch für den in Betracht
zu ziehenden, weil häufig genutzten Exitkanal „Trade Sale“ müssen kaufwillige
Unternehmen zu erwarten sein. Dies setzt ein in gewissem Maße entwickeltes
Technologiefeld voraus, in dem bereits einige Wettbewerbsunternehmen oder
zumindest Entwickler von Komplementärtechnologien agieren. Da der Einfluss
zukünftiger Marktattraktivität auf den Erfolg VC-finanzierter PU empirisch belegt
ist, wird eine stärkere Berücksichtigung in der Beteiligungsprüfung explizit gefor-
dert.135 Wie der folgende Abschnitt dargelegt, ist die technologische Entwicklung
eng mit diesen Marktaspekten verbunden. Daraus schließt sich die Frage nach
der Eignung von Patentinformationen zur Erkennung diesbezüglicher Risiken.
5.2.1 Strategisches Technologiemonitoring
Strategische Entscheidungen obliegen zwar grundsätzlich dem Management
des PU. Doch auch der FM muss im Zuge seiner initialen wie auch folgenden In-
vestitionsentscheidungen prüfen, ob die beabsichtigten Strategien des PU unter
Berücksichtigung der durch Wettbewerber getriebenen technologischen Entwick-
132Vgl. Brettel 2002, S. 307 f.
133Vgl. Tyebjee und Bruno 1984, S. 1057 sowie Scheibehenne et al. 2003, S. 678.
134Vgl. Zider 1998, S. 133.
135Vgl. Schefczyk 2006, S. 168 f.
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lung geeignet sind, die geplanten Rückflüsse zu erzielen.136 Das Risiko des
Verfolgens falscher Strategien kann der FM vorab kaum durch Beurteilung des
PU-Managements erkennen.137 Er muss daher auf andere Informationsquellen
zurückgreifen.
Insbesondere hinsichtlich der Schutzrechtsstrategie gilt es zu entscheiden, ob
monopolistischer Alleingang durch „perfekte“ Absicherung oder verstärkte Lizen-
zierung zweckmäßiger erscheint. Beispielsweise können in komplexen, sich breit
entwickelnden Technologiefeldern, die durch aufeinander aufbauende Kombinati-
onsprodukte sowie komplementäre Erfindungen gekennzeichnet sind, Märkte oft
nur durch Kreuzlizenzierungen schnell erschlossen werden.138 Bemühungen eta-
blierter Unternehmen, durch Umgehungsentwicklungen das Technologiemonopol
des PU zu brechen, können durch eine Lizenzierungsstrategie an ausgewählte
Wettbewerber frühzeitig gebremst werden. Strategische Lizenzierung kann der
proprietären Technologie des PU zum Industriestandard verhelfen und sichert
dadurch dem PU die Pionierrolle.139 Strategisch entschieden werden muss auch,
ob die gesamte Wertschöpfungskette im PU aufzubauen ist oder ob eine Tech-
nologielizenzierung an produktions- und vermarktungserfahrene Unternehmen
den Markt schneller durchdringt und dadurch letztlich die Renditeaussichten für
die VCG verbessert.140
Neue oder veränderte Technologien können den geplanten Erfolg des PU jeder-
zeit bedrohen.141 Das für hohe VC-Renditen notwendige zukünftige Wachstum
im Technologiefeld der Investition kann sich durch aufkommende substituierende
Technologien verringern, so dass entweder frühzeitig neue Strategien zu entwi-
ckeln oder Abbruchentscheidungen zu treffen sind. Der FM muss daher in seinen
periodischen Entscheidungen zur Kapitalbereitstellung sowohl den aktuellen
technologischen Entwicklungsstand berücksichtigen (strategische Exploration),
als auch die durch Wettbewerber sich ständig verändernde Entwicklung des
136Zur Bedeutung strategischer Planung und Beratung als Inhalt der Betreuungstätigkeit von
Venture Capitalists vgl. Pankotsch 2005, S. 94 ff.
137Vgl. Scheibehenne et al. 2003, S. 673.
138Komplexe Technologiefelder entstehen häufig bspw. in Elektronik-, Halbleiter-, Telekommu-
nikations- und Softwareindustrie (Vgl. Huebner 2005, S. 75.). Kreuzlizenzierung zwischen
Konkurrenten verhindert zudem hohe Kosten gegenseitiger Patentanfechtung (Vgl. Rahn
1994, S. 379.).
139Vgl. Rahn 1994, S. 378; Faix 1998, S. 361 sowie Rivette und Kline 2000, S. 56 f.
140Der ausbleibende Erfolg des VC-Investments in den Segway wird u. a. dieser Fehlentscheidung
zugeschrieben. Vgl. Kemper 2003, S. 303 sowie Rivlin 2003, S. 122.
141Vgl. Sommers und Koc 1987, S. 36 f. mit Beispielen, wo technologische Veränderungen und
Trends im Wettbewerbsumfeld nicht rechtzeitig durch das Startup-Management wahrgenom-
men wurden.
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Technologiefeldes frühzeitig einschätzen (strategische Prognose) und benötigt
hierzu fundierte Informationen.
Es stellt sich daher die Frage, ob Patentinformationen dazu beitragen können, re-
levante Technologietrends im Gesamtzusammenhang ihrer Entstehung möglichst
frühzeitig zu erkennen, sowie sich daraus ergebende Bedrohungen für das PU
abzuschätzen.142 Nirgendwo ist erfolgreiche F&E als Vorbote künftiger technolo-
gischer Entwicklung so frühzeitig, detailreich und zugänglich dokumentiert, wie
in Patentschriften. Sie verweisen zuerst auf neue, den SdT verändernde Entwick-
lungen, Verschiebungen der F&E-Aktivitäten von Wettbewerbern, schrumpfende
Marktaussichten und damit sinkenden wirtschaftlichen Wert der Technologie
des PU. Patente eignen sich daher besonders als Informationsquelle, die im
Vergleich zu anderen Quellen zudem objektive und sachliche Daten liefert.143
5.2.2 Patentinformationen im Technologielebenszykluskonzept
Patentdaten zeichnen sich durch sachlich-objektive Bestimmungsgrößen aus. Für
ihre Auswertung zum Zweck der Technologiefrüherkennung und -prognose er-
scheinen daher quantitativ statistische Verfahren der Zeitreihenanalyse geeignet.
Die Auswertungsergebnisse lassen sich im Modell des Technologielebenszyklus
(TLZ) abbilden, denn das Konzept des TLZ unterstützt die Analyse vermuteter
Zusammenhänge zwischen verschiedenen Variablen und zielt auf die Prognose
zukünftiger Entwicklungen, auf deren Grundlage strategische Entscheidungen
getroffen werden können.144
Charakteristika des TLZ-Modells
Im Modell des TLZ wird davon ausgegangen, dass hinter Produkten oder Verfah-
ren stehende Technologien zeitlich aufeinanderfolgende Phasen von Entstehung,
Wachstum, Reife und Sättigung durchlaufen.145 Der in Abbildung 7 auf Seite 40
veranschaulichte idealtypische Verlauf des TLZ in Form einer S-Kurve ergibt sich
aus der kumulierten Ausprägung der als Indikator dienenden abhängigen Varia-
142Vgl. Zahn 1995, S. 23.
143Vgl. Campbell 1983, S. 138 f. und Fendt 1989, S. 29 ff. Weitere Informationsquellen zur Techno-
logiefrüherkennung sind u. a. Fachliteratur, Messen, Konferenzen sowie Expertenbefragungen,
bspw. im Rahmen der Delphi-Methode oder von Workshops.
144Vgl. Haupt et al. 2007, S. 387.



















Abbildung 7: S-Kurven-Verlauf im Konzept des Technologielebenszyklus
(Quelle: Ernst 1996, S. 104)
Integration in Produkte  
schwach stark 
stark Schrittmachertechnologie Schlüsseltechnologie Wettbewerbs- 
beeinflussung 
schwach Neue Technologie Basistechnologie 
Tabelle 1: Strategische Klassifizierung von Technologien
(Quelle: Eng gelehnt an Servatius 1986, S. 117)
ble, bspw. Anzahl von Patentanmeldungen. Jeder Phase lassen sich entspre-
chende strategische Handlungsempfehlungen zuordnen. Nicht alle Technologien
erreichen sämtliche Phasen, bspw. weil sie wirtschaftlich unbedeutend bleiben
oder von leistungsfähigeren Technologien verdrängt werden.146
Zur Klassifizierung von Technologien entsprechend ihrer strategischen Rolle
als neue, Schrittmacher-, Schlüssel- oder Basistechnologie dienen zwei Kriteri-
en.147 In den Zeilen der Tabelle 1 auf Seite 40 wird unterschieden, in welchem
Maße die Technologie den Wettbewerb zum Betrachtungszeitpunkt beeinflusst.
Neue Technologien beeinflussen den Wettbewerb noch schwach, ebenso wie
146Zur ausführlichen Konzipierung des zugrundeliegenden s-kurvenförmigen TLZ-Modells vgl.
Sommerlatte und Deschamps 1986.
147Ein differenzierteres Kriterienset bieten Sommerlatte und Deschamps 1986, S. 53 an.
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Basistechnologien, deren Wettbewerbsvorteile bereits weitgehend erschöpft sind.
In den Tabellenspalten klassifizieren sich Technologien dadurch, in welchem
Maße sie zur Herstellung oder Leistungsverbesserung von Produkten verwendet
werden. Schlüssel- und Basistechnologien sind stark in Produkte integriert, die
bereits Zahlungsrückflüsse generieren.148 Die Integration einer Technologie in
eine zunehmende Anzahl von Produkten zeigt ihre sich verbreiternden Einsatz-
gebiete und, dass sie von immer mehr Wettbewerbern beherrscht wird.149
In Technologien werden naturwissenschaftliche oder technische Möglichkeiten
angewendet, um technische Probleme zu lösen und dadurch Leistungsmerkmale
von Produkten oder Prozessen zu realisieren.150 Eine neue Technologie ist in
ihrer Entstehung an zunehmenden F&E-Aufwendungen bei relativ geringen Fort-
schritten ihrer Leistungsfähigkeit erkennbar. Unterstellt wird dabei ein linearer
Zusammenhang zwischen F&E-Aktivität oder -Aufwendungen der Wettbewer-
ber und F&E-Output oder -Leistung, indiziert durch Patentanmeldungen.151 In
ihrer Wachstumsphase steigen die Leistungsfortschritte der Technologie progres-
siv an, in der Reifephase hingegen nur noch degressiv. In der Sättigungphase
werden trotz enormer F&E-Aufwendungen kaum noch Leistungsfortschritte er-
zielt, das heißt, die Technologie nähert sich einer Grenze, technische Probleme
ökonomisch sinnvoll lösen zu können.152
Zur Erklärung des S-Kurvenverlaufs erscheint als Leistungsmaß die Entwicklung
der Patentanmeldungen geeignet. Patentanmeldungen widerspiegeln sowohl
technische als auch ökonomische Aspekte.153 Erstens repräsentieren sie erst-
malige Lösungen für technische Probleme, zweitens deren gewerbliche Anwend-
barkeit, drittens das ökonomische Interesse des Anmelders und viertens zu
erwartende Marktveränderungen.154 Da in den frühen Lebenszyklusphasen von
Technologien der Wettbewerb sich weniger auf Absatzmärkten als vielmehr im
Wettlauf der Entwicklung verkaufsfähiger Produkte (Time-to-Market) abspielt, be-
148Sie scheiden dadurch als VC-Investition in Seed- und Startupfinanzierungen zumeist aus.
Schlüsseltechnologien können jedoch gute Wachstums- und Ertragsaussichten für VCG bie-
ten, die auf Expansionsfinanzierungen spezialisiert sind. Das Ausfallrisiko aufgrund fehlender
Absatzmärkte sinkt beträchtlich.
149Vgl. Ernst 1996, S. 111.
150Vgl. Sommerlatte und Deschamps 1986, S. 48.
151Vgl. Ernst 2003, S. 28 sowie Haupt et al. 2004, S. 5.
152Vgl. Ernst 1996, S. 104 f.
153Zur verschiedenen Aspekten von Patentanmeldungen vs. -erteilungen vgl. Abschnitt 4.2 auf
Seite 25.
154ERNST zeigt zunehmende Marktdurchdringung von Technologien anhand von Umsatzsteige-
rungen, die zwei bis drei Jahre verzögert bei den patentanmeldenden Unternehmen messbar
sind. (Vgl. Ernst 1996, S. 243 f. und 319 f..)
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stimmt sich die Wettbewerbsintensität erheblich durch wirtschaftlich verwertbare
F&E-Ergebnisse bzw. Barrieren in Form von Patenten. Damit können Pioniere
ihre längere Vorlaufzeit (Lead-Time) sichern.155 Hypothetisch korrespondiert die
Anzahl von Patentanmeldungen in einem Technologiefeld mit den Phasen des
TLZ folgendermaßen:
In der Entstehungsphase einer Technologie forschen und entwickeln auf dem
entsprechenden Gebiet nur wenige Unternehmen. Die Anzahl der Patentanmel-
dungen ist daher noch niedrig, aber zunehmend.156 In der Wachstumsphase
erkennen immer mehr Unternehmen die wirtschaftlichen Chancen der neuen
Technologie und investieren in F&E, wodurch der F&E-Output in Form von Paten-
tanmeldungen stark ansteigt.157 In der Reifephase bleibt die Anzahl der Patentan-
meldungen relativ stabil, da einerseits noch weitere patentierende Unternehmen
hinzukommen, andererseits einige Unternehmen ihre F&E-Aktivitäten zugunsten
attraktiverer Technologien reduzieren oder ausscheiden. In der Sättigungsphase
sinkt die absolute Zahl der Patentanmeldungen, da immer mehr Wettbewerber
der Technologie nachlassendes wirtschaftliches Potenzial beimessen oder durch
Marktwettbewerb ausscheiden.158 Nach dieser Theorie folgt die Entwicklung der
absoluten Zahl von Patentanmeldungen mithin einer glockenförmigen Kurve.
Der Einfluss zufällig schwankender Zahlen von Patentanmeldungen lässt sich
vermindern, indem die Entwicklung anhand gleitender Durchschnitte analysiert
wird.159
Anwendung und Kritik des TLZ-Konzepts zur Risikoanalyse
Zunächst muss der FM bestimmen, ob die Innovation des PU auf einer neuen,
einer Schrittmacher- oder einer Schlüsseltechnologie beruht. Den in Tabelle 1
auf Seite 40 dargestellten Kriterienausprägungen „schwach“ bzw. „stark“ fehlt
jedoch ein unterscheidungstauglicher Maßstab. Daher lässt sich anhand dieser,
von mehreren Autoren propagierten Kriterien nur sehr schwierig die vom PU
155Die Lead-Time bevorteilt den Pionier auch im anschließenden Marktwettbewerb gegenüber
Folgern, da er dadurch bspw. eine stärkere Marke etablieren kann (Vgl. Shepherd et al. 2000,
S. 453, 461.).
156Patentanmeldungen sind hierbei als immer neue Vorgänge zu betrachten und nicht als Doku-
mente, die durch die Vorgänge entstehen und kumulieren.
157Die zunehmende Verteilung technologiespezifischer F&E sowie der Patentaktivität auf im-
mer mehr Unternehmen ist anhand der Anmelder-Daten von Patenten gut erkennbar. Die
Konzentration lässt sich über unternehmensbezogene Technologieanteile quantifizieren. Vgl.
Abbildung 10 auf Seite 49 sowie Campbell 1983, S. 143 und Ernst 1996, S. 44 ff. und 109.
158Vgl. Ernst 1996, S. 105 ff.
159Vgl. Faix 1998, S. 200 f. sowie Haupt et al. 2007, S. 391.
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verwendete Technologie eindeutig einer strategischen Phase zuordnen.160,161
Ob die eigene Technologie bspw. als Schrittmacher- oder bereits als Schlüssel-
technologie einzustufen ist, kann nicht geklärt werden und ist daher weitgehend
willkürlich.
Zum strategischen Abgrenzungsproblem tritt ein technologisches. Fraglich ist,
aufgrund welcher Kriterien die zu zählenden Patentanmeldungen einer bestimm-
ten Technologie angehören und deshalb aus den einschlägigen Patentdatenban-
ken auszuwählen sind. Eine Kombination aus Stichwörtern und Patentklassen
erscheint geeignet. Da Patentanmelder häufig sehr abstrakt formulieren, um breit
zu schützen (bspw. umfasst „fadenförmiges Gut“ sowohl Spaghetti als auch Me-
talldrähte), ist die Stichwortsuche allein zu unsicher. Patentklassen allein bieten
ebenfalls keine Abgrenzungssicherheit, da sich Technologien zum einen über
eine unbestimmte Anzahl von Patentklassen erstrecken können.162 Zum anderen
beinhaltet eine Patentklasse abhängig von ihrer Stufe im hierarchischen Klas-
sensystem verschiedene Technologien.163 Empfohlen wird zudem, zur Lösung
der Abgrenzungs- bzw. Zuordnungsprobleme naturwissenschaftliche bzw. tech-
nische Fachleute hinzuzuziehen.164 Computergestützte Clusteranalysen liefern
relativ genaue Ergebnisse, veranschaulichen diese gut in sogenannten Patent-
landkarten und sparen Zeit sowie Kosten.165 Kritisch bleibt jedoch auch dabei,
welche Inputdaten der Betrachter auswählt, da er letztlich subjektiv bestimmte
F&E-Gebiete als technologisch verknüpfenswert einschätzt.
Unter der Annahme, dass die Abgrenzungsprobleme gelöst werden können,
bleibt für die Risikoanalyse zu klären, ob die Informationen über die Patentaktivi-
tät im Technologiefeld geeignet sind, bedrohliche technologische Entwicklungen
zu prognostizieren. Hierfür müsste eine signifikante Änderung im Anstieg der
Patentanmeldungen erkannt werden, da ein signifikantes Momentum den Pha-
senwechsel, mithin technologischen Wandel signalisiert. Ob eine Änderung
160Zu den Autoren zählen neben Servatius 1986, S. 117 auch Ernst 1996, S. 106 sowie Haupt
et al. 2004, S. 3.
161Ähnlich problematisch gestaltet sich die strategische Eingruppierung anhand der von SOM-
MERLATTE und DESCHAMPS genannten sechs Indikatoren, die zum Teil inhaltlich nicht nach-
vollziehbar oder in verschiedenen Phasen identisch ausgeprägt sind. (Vgl. Sommerlatte und
Deschamps 1986, S. 53 sowie zur Kritik Tiefel 2007, S. 46.)
162HAUPT zeigt diese Verflechtungen beispielhaft an der Herzschrittmachertechnologie und deren
einflussreichen „Begleittechnologien“ bspw. auf dem Gebiet der Chemie. (Vgl. Haupt et al.
2004 und 2007, S. 9 ff. bzw. S. 388.
163Vgl. Geritz-Dreßler 2006, S. 115 ff.
164Vgl. Ernst 1996, S. 346 ff.
165Zur patentbezogenen Technologiefeldabgrenzung mittels verschiedener Techniken der Cluster-
analyse vgl. ausführlich Geritz-Dreßler 2006, S. 182 ff. sowie Spranger 2006, S. 221 ff.
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Abbildung 8: Entwicklung der absoluten Anzahl an Patenterteilungen in der Herz-
schrittmachertechnologie167
(Quelle: In Anlehnung an Haupt et al. 2007, S. 381)
signifikant ist, beruht jedoch auf der Varianz der bisherigen Entwicklung.166 Somit
ist eine Änderung nur ex post feststellbar.
Zum Zeitpunkt der Trendprognose ist die zukünftige Varianz unbekannt. Eine
Extrapolation vergangener Trends würde zumindest empirische Belege ihrer
Übertragbarkeit bzw. Wiederholbarkeit erfordern, denn rein logisch schließt die
Neuheit von Erfindungen die Wiederholung in Trendform aus. Die empirisch
belegten Verlaufsmuster von Indikatoren technologischer Lebenszyklen in Form
von S-Kurven, Glocken- oder doppelter Glocken ziehen sich über extrem unter-
schiedliche Zeitspannen. So suggeriert dem Analysten die Kurvenform bspw. in
Abbildung 8 auf Seite 44 bereits im Jahr 1987 eine vollzogene Trendänderung
zur Sättigungsphase, die sich einige Jahre darauf als unbedeutender Knick her-
ausstellt. Ähnlich verläuft die letzte, im Jahr 2000 einsetzende Trendänderung.
166Vgl. Haupt et al. 2007, S. 389 ff.
167Die Grafik veranschaulicht zwar Patenterteilungen, aber das problematische Kurvenmuster ist
für Patentanmeldungen derselben Technologie reproduzierbar (Vgl. Haupt et al. 2004, S. 15
und 17) und ebenso für andere Technologien empirisch mehrfach belegt (Vgl. Campbell 1983,
S. 138 und Ernst 1996, S. 374.).
44
Ob der neue Trend die Technologie in die nächste strategische Phase führt,
ist jedoch nur ex post verifzierbar. Eine glockenförmige Trendentwicklung ist
sowohl in der Zeitspanne 1971-1987 (weiße gestrichelte Linie) als auch über die
gesamten Beobachtungszeitspanne 1971-2003 (weiße durchgehende Linie) bei
hinreichender Kurvenglättung deutlich erkennbar.
Die Gefahr, dass die Wachstumsaussichten der Technologie des PU durch tech-
nologischen Wandel oder durch vorzeitige Entwicklungsstagnation schrumpfen,
kann mit Hilfe von Patentindikatoren und dem TLZ-Modell nicht antizipiert werden.
Sie bleibt ex ante vielmehr eine latente Variable der Unsicherheit. Hauptgrund
ist die empirisch nicht belegbare Annahme, Entwicklungsmuster vergangener
Technologielebenszyklen würden sich in gleichen oder zumindest sehr ähnlichen
Zeitspannen gesetzmäßig wiederholen.168
5.2.3 Beurteilung der Technologieattraktivität
Mit Einschränkungen erkennbar ist für den FM allenfalls die aktuelle Position der
PU-eigenen Technologie innerhalb eines Technologiefeldes, dessen Grenzen
jedoch stets subjektiv gezogen und zugleich stark verschwommen sind. Ein
Technologiefeld gilt als um so attraktiver, je mehr Patente pro Periode darin
angemeldet worden sind (Patentwachstumsrate), da davon ausgegangen wird,
dass Unternehmen Erfindungen nur dann patentieren lassen, wenn sie gegen-
über dem Entwicklungs- und Patentierungaufwand entsprechend hohe Erträge
erwarten.169 Patentwachstumsraten reflektieren daher, wie ertragreich das Tech-
nologiefeld durch die erfindenden Unternehmen eingeschätzt wird. So kann
eine nachlassende jährliche Patentwachstumsrate darauf hinweisen, dass die
Ertragsaussichten im Technologiefeld von der Branche insgesamt als rückläufig
angesehen werden oder dass sich Technologieführer neuen aussichtsreicheren
Feldern zuwenden.170 Dieses Signal fordert den FM zumindest auf, sein vor-
handenes Realisierungsmodell mit weiteren Argumenten konkreter zu testen.171
Konkreter bedeutet, Argumente heranzuziehen, die auf die spezifische Tech-
nologie des PU zutreffen. Beispielsweise könnte die Technologie des PU eine
Reihe weiterer Industrien beeinflussen, dort neue Möglichkeiten für Wettbewerbs-
168Das gilt im übrigen auch für andere Technologielebenszyklusmodelle. (Vgl. Tiefel 2007, S. 47.)
169Vgl. Ernst 1996, S. 39.
170Vgl. Ernst 1996, S. 80, 105, 111 sowie Faix 1998, S. 44.
171Vgl. hierzu den Ansatz von MOLDOVEANU, vorgestellt in Abschnitt 1.1 auf Seite 2.
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vorteile entfalten und damit die Weiterentwicklung der Technologie treiben.172
Möglich ist aber auch, die Innovation des PU als eine Erfindung in einer neuen
Technologie zu betrachten. Indiz für neue Technologien ist eine geringe Anzahl
an Rückwärtszitationen im betrachteten Patent.173 Wenige Rückwärtszitationen
reflektieren, dass der Erfindung nur ein schmaler SdT entgegengehalten werden
kann, das technologische Gebiet mithin jung und bisher wenig erschlossen ist.
Die Entwicklung der Patentwachstumsrate als Risikoindikator für sinkende Tech-
nologieattraktivität besitzt jedoch erst dann Aussagekraft, wenn sie über einen
gewissen Zeitraum beobachtbar ist. In jungen Technologien dürfte der Beobach-
tungszeitraum noch sehr gering sein. Die Anwendbarkeit als Risikoindikator in
der Beteiligungsprüfung von VC-Investments ist daher auf jene PU einschränkt,
bei denen der FM nicht schon vor der Due Diligence überzeugt ist, dass sie
junge, innovative Technologien verfolgen. Dies träfe wohl eher auf VCG zu, de-
ren Investitionsstrategie sich weniger an technologielastigen Startups orientiert.
Dann jedoch erscheint die Evaluierung der Technologiephase nachrangig bis
überflüssig.
Darüber hinaus muss die Entwicklung der Patentwachstumsrate konjunkturkri-
tisch relativiert werden, denn in wirtschaftlich rezessiven Zeiten kann auch eine
nur konstante Patentanmeldetätigkeit auf ein relativ attraktives Technologiefeld
hinweisen.174 Eine Abflachung des globalen Patentwachstums ist bspw. mit dem
Abklingen der New-Economy-Euphorie empirisch belegt.175 Insgesamt sprechen
alle im vorstehenden Abschnitt 5.2 herausgearbeiteten Gründe dagegen, dass
sich Patentinformationen eignen, Marktwachstum oder Branchenentwicklung in
einem Scoringmodell hinreichend zuverlässig abzubilden.176
5.3 Wettbewerb
Das Patent offenbart die entscheidenden Informationen zur Verifizierung des
Alleinstellungsmerkmals als wichtigstes Produktkriterium in der Beteiligungs-
prüfung.177 Die Alleinstellung als bevorzugte Wettbewerbsstrategie von Venture
172Vgl. Sommerlatte und Deschamps 1986, S. 54.
173Vgl. Lanjouw und Schankerman 1997, S. 18.
174Vgl. Ernst 1996, S. 356.
175Vgl. Cremers und Licht 2006, S. 26. ff.
176Vgl. den Scoringmodellansatz bei Schefczyk 2004, S. 433.
177Vgl. Scheibehenne et al. 2003, S. 676.
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Capitalists kann auch durch Veränderungen im Vorgehen der Wettbewerber
bedroht werden. Nicht vorhergesehener Wettbewerb bzw. ungeeignete Positio-
nierung im Wettbewerbsfeld sind von FM häufig genannte Ursachen dafür, dass
die Performance-Entwicklung von PU hinter den Erwartungen zurückbleibt bzw.
dass PU vollständig scheitern.178 Im Wesentlichen sind diese externen Markt-
und Wettbewerbsbedingungen durch den FM nicht steuerbar.179 Hinweise, die
derartig unkontrollierbare externe Bedrohungen ex ante erkennen lassen, wä-
ren daher hilfreich. Patente liefern sowohl auf aggregierter Wettbewerbsebene
als auch im Detail auf Produktebene zahlreiche Informationen auf Grundlage
objektiver Daten. Bietet ein Wettbewerber ein Produkt mit gleichen Anwendungs-
möglichkeiten, aber technisch abweichender Problemlösung an, so gefährdet
er die Alleinstellung des innovierenden PU am Markt.180 Der Patentschutz des
PU wird damit legal umgangen und wirkungslos. Der Wert der Technologie des
PU sinkt stark, wenn Wettbewerber bereits daran arbeiten, die mittels Patenten
geschützte Position durch technische Entwicklungen zu umgehen.181
Patentaktivität
Potenzielle Wettbewerber lassen sich oftmals nur anhand ihrer Patentaktivität
erkennen, denn insbesondere in jungen Technologiefeldern sind potenzielle
Konkurrenten oft klein und deshalb unbekannt.182 Vorstellbar ist aber auch,
dass etablierte Großunternehmen F&E im betreffenden Technologiefeld eher
im Verborgenen betreiben, um nicht frühzeitig als Anbieter substitutiver und
komplementärer Güter erkannt zu werden.
Die Patentaktivität beschreibt die Anzahl angemeldeter oder erteilter Patente
von Wettbewerbern innerhalb eines zuvor abgegrenzten Technologiefeldes.183
Diese Kennzahl könnte daher grundsätzlich direkt in einem Scoringmodell ope-
rationalisiert werden. Einschränkt gültig wäre sie möglicherweise in Branchen
mit besonders geringer Patentierneigung.184 Eine hohe Patentaktivität im Wett-
bewerbsumfeld kann darauf hinweisen, dass sich das Technologiefeld bereits
178Vgl. Scheibehenne et al. 2003, S. 673 sowie Schefczyk 2006, S. 170.
179Vgl. Ruhnka et al. 1992, S. 146 und 153 sowie Schefczyk 2006, S. 170.
180Vgl. Ernst 1996, S. 160.
181Vgl. Matthews 2002, S. 11.
182Vgl. Fendt 1989, S. 53.
183Gezählt werden auch Patentfamilien statt einzelner Patente (Vgl. Fabry et al. 2006, S. 218.)
184Vorstellbar sind bspw. Handel und Dienstleistungsbranchen, wobei auch dort durch den
Einfluss der Informationstechnologie auf Geschäftsprozesse selbige durch Patentierung vor
Nachahmern geschützt werden (Vgl. Cockburn und Wagner 2007).
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Abbildung 9: Patentbezogene Technologiepositionen
(Quelle: Fabry und Ernst 2007, S. 129)
in fortgeschrittenem Entwicklungsstadium des TLZ befindet. Die Patentanzahl
sagt jedoch wenig über ökonomisches Potenzial der zugrundeliegenden Innova-
tionen und damit über die Wettbewerbskraft des Unternehmens aus.185 Daher
versuchen Forscher anhand verschiedener Indikatoren auf die Patentqualität und
hierüber auf das Gefährdungspotenzial der Wettbewerber zu schließen. Zudem
sollen Qualitätskriterien dazu dienen, innerhalb und zwischen Patentportfolios
von Unternehmen strategisch vorteilhafte Technologien sowie eher aussichtslose
Positionen gegenüber Wettbewerbern zu erkennen.
Für den FM, der ein Startup auf Beteiligungswürdigkeit prüft, wäre bspw. wich-
tig zu wissen, ob sich das Startup entsprechend Abbildung 9 auf Seite 48 als
Technologieführer, High Potential, Aktivist oder als Verlierer in seinem Wettbe-
werbsumfeld erkennen lässt. Startups verfügen jedoch üblicherweise nicht über
ein umfangreiches, diversifiziertes Patentportfolio. Vielmehr konzentrieren sie
sich zumeist auf einzelne Technologien, in denen aufgrund ihres Frühstadiums
erst wenige Patente existieren. Ihre niedrige Patentaktivität klassifiziert Startups
daher entweder als „Verlierer“ oder als „High Potential“. Beide sollten sich vonein-
ander durch ihre Patentqualität unterscheiden. Die Patentqualität lässt sich nach
185Gründe hierfür nennen Fabry und Ernst 2007, S. 126 ff. Die geringe Aussagekraft der Pa-
tentanzahl über den ökonomischen Wert von Patentportfolios aufgrund stark schiefverteilter
Patentrenditen bescheinigen auch Harhoff et al. 2003a, S. 303. Die Patentanzahl ist zudem in
Hinblick auf international unterschiedliche Gepflogenheiten in der Anspruchsbreite des einzel-
nen Patents zu relativieren. So werden in Japan für eine Erfindung viele einzelne Patente mit
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Abbildung 10: Patentindikatoren für die Wettbewerbsanalyse
(Eigene Darstellung nach Fabry und Ernst 2007)
FABRY ET AL. durch Summierung der Qualitätsindikatoren Q1 bis Q4 ermitteln
(Vgl. Abbildung 10 auf Seite 49).186
Erteilungsquote und Prüfquote
Der technologische Qualitätsindikator „Erteilungsquote“ setzt die erteilten Pa-
tente ins Verhältnis zu den geprüften Patentanmeldungen.187 In VC-typischen
Frühphasen befinden sich jedoch viele Patentanmeldungen junger Unternehmen
noch im amtlichen Patentprüfungsprozess und werden erst relativ spät in der
Startup-Phase erteilt.188 Daher ist eine aussagekräftige Erteilungsquote, die auf
einer gewissen Anzahl geprüfter Patente beruht, in der Beteiligungsprüfung oft-
mals noch gar nicht verfügbar. Falls doch, so kann eine niedrige Erteilungsquote
auf ineffektiv arbeitende Entrepreneure hinweisen, die eher Triviales erfinden
und anmelden.
Zur Einschätzung der Qualität von Patenten etablierter Wettbewerber hingegen
eignet sich die Erteilungsquote insofern, dass ein hoher Anteil erteilter Patente
zwei Hinweise liefert: Zum einen meldet der Wettbewerber offensichtlich kaum Tri-
186Vgl. Fabry et al. 2006, S. 218.
187Vgl. Ernst 1995, S. 228.
188Vgl. Häussler et al. 2008, S. 8.
49
vialerfindungen an, die den Prüfungsprozess nicht überstehen. Zum anderen wird
für eine große Anzahl von Patentanmeldungen auch ein Prüfungsantrag gestellt.
Der Prüfungsantrag verursacht Kosten und weist somit auf wirtschaftlichen Wert
der Erfindung. BROCKHOFF verweist in diesem Zusammenhang auf den Indikator
„Prüfquote“. Er setzt die Anzahl der im amtlichen Patentprüfungsprozess be-
findlichen Anmeldungen ins Verhältnis zu allen angemeldeten abzüglich bereits
erteilter Patente. Eine hohe Prüfquote kann auf zeitlich unmittelbar bevorste-
hende Bedrohung durch einen Innovationsschub des Wettbewerbers hinweisen,
denn sie offenbart, dass dessen Innovations-“Pipeline“ gegenwärtig gut gefüllt
ist.189 Abhängig von der Industriebranche muss damit gerechnet werden, dass
bspw. in Technologien mit kurzen Lebenszyklen die Erfolgsaussichten des PU
drastisch reduziert werden, wenn wenige Jahre oder nur Monate später direkte
Marktkonkurrenz durch die Produkteinführung einer konkurrierenden Technologie
von Wettbewerbern droht.
IPC-Patentklassen
Der Qualitätsindikator „Technologische Breite“ stellt auf den Schutzumfang des
Patentes ab. Dessen Ambivalenz und teilweise widersprüchliche Empirie wur-
de bereits ausführlich in Abschnitt 5.1 auf Seite 29 beschrieben. Dennoch gilt
technologisch breiter Schutz als erstrebenswert, da das daraus resultierende
wirtschaftliche Ertragspotenzial höher als das ebenfalls steigende Risiko von
Rechtsstreitigkeiten angesehen wird. Im Zuge eines portfolioanalytischen Bench-
markings kann die Anzahl zugeordneter IPC-Patentklassen dazu beitragen, jene
Wettbewerber zu erkennen, die aufgrund breit geschützter Erfindungen zum
einen potenziell ertragstark sind und zum anderen die technologische Hand-
lungsfreiheit (Freedom to Operate) des PU einschränken.
Territoriale Familiengröße
Der territoriale Schutzumfang wurde bereits im entsprechenden Unterabschnitt
auf Seite 33 hinsichtlich der Spezifik jener Patente, die ein PU selbst besitzt,
betrachtet. Eine stärker aggregierte Sichtweise kann sinnvoll sein, wenn Wett-
bewerbskraft über die ökonomische Qualität von Patenten bewertet werden soll.
Der Indikator „Internationale Breite“ misst im Patentportfolio von Wettbewer-
bern den Anteil jener Patentfamilien, deren Patente am US-amerikanischen, am
189Vgl. Brockhoff 1992, S. 44. sowie Ernst 1999, S. 1152.
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europäischen und am japanischen Patentamt angemeldet bzw. erteilt wurden
(Triadepatente).190
Wird für eine Erfindung in mehr als nur dem Ursprungsland Patentschutz er-
teilt, so weist dies auf einen höheren Wert der Erfindung hin. Mit der Anzahl
patentamtlicher Jurisdiktionen steigt deutlich der Aufwand zur Erteilung sowie
Aufrechterhaltung des Patents. Es wird angenommen, dass der Patentanmelder
den erhöhten Aufwand nur leistet, wenn er als Gegenwert entsprechend höheren
wirtschaftlichen Ertrag aus der Nutzung der Erfindung erwartet.191 Empirische Un-
tersuchungen bestätigen einen positiven Zusammenhang zwischen territorialem
Schutzumfang von Patenten und wirtschaftlichem Erfolg von Unternehmen.192
Zur Einschätzung der technologischen Positionierung und damit der Stärke
potenziell gefährlicher Wettbewerber erscheint daher die Zählung erteilter Triade-
patente durchaus geeignet. Durch genauere Evaluation der territorialen Schutz-
breite von Wettbewerberpatenten können zudem zunächst mächtig erscheinende
Wettbewerber als lediglich regional tätig erkannt werden.193
Zitationshäufigkeit
FABRY ET AL. verwenden als vierten Qualitätsindikator die zeitlich gewichte-
te Zitationshäufigkeit in Prüfungsverfahren. Gezählt werden dabei – bereits in
Abschnitt 5.1 auf Seite 32 kurz diskutierte – Vorwärtszitationen, die ein Patent
durch die amtliche Prüfung nachfolgender Patente erhielt. Da ein Patent mit
zunehmendem Alter tendenziell häufiger zitiert wird, muss der systematische
Alterseinfluss herausgerechnet werden. Nur so lassen sich junge, aber häufig
zitierte Patente von lediglich alten Patenten unterscheiden.194
Für die qualitative Analyse von Wettbewerberpatenten erscheinen Vorwärtszi-
tationen insofern geeignet, da sie wertvolle Informationen über die Größe des
technologischen „Fußabdruckes“ des zitierten Patents liefern. Vorwärtszitationen
190Triadepatente decken ein für viele Industriezweige besonders ertragreiches Territorium schutz-
rechtlich ab. Oftmals genügt das Triade-Territorium, um Nachahmung zu verhindern, da die
geringen Erträge im ungeschützten Territorium den Nachahmungsaufwand nicht rechtfertigen.
191Vgl. Lanjouw und Schankerman 1999, S. 7.
192Umsatzzuwächse auf Unternehmensebene bei zusätzlichen EPO-Anmeldungen zeigt Ernst
1995 und 1999, S. 234 ff. bzw. S 1163. Die höhere Einspruchswahrscheinlichkeit gegen PCT-
II-Patente weist ebenfalls auf höheren wirtschaftlichen Wert (Vgl. Reitzig 2002, S. 313 sowie
die Erläuterungen hier auf Seite 33.).
193Vgl. Fabry et al. 2006, S. 220.
194Vgl. Fabry et al. 2006, S. 218
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zeigen, in welche Technologiefelder sich ein Patent ausgewirkt hat bzw. welches
technologische Gebiet es absteckte, an dessen Grenzen sich Technologiefel-
der anschließen, die später patentiert wurden.195 Dies kann als Indikator der
Wichtigkeit, des Einflusses und wirtschaftlichen Wertes eines Patents ausge-
legt werden und ist typisch für sogenannte „Basispatente“.196 Sie verweisen auf
ressourcenstarke Wettbewerber mit langer, grundlegender F&E-Erfahrung in
der Technologie, demzufolge umfangreichem Know How sowie bereits hohen
realisierten Erträgen aus der wirtschaftlichen Verwertung ihrer Erfindungen.
Über Verflechtungsmatrizen der Zitationshäufigkeit lassen sich Wettbewerber mit
solch dominanten Patentpositionen erkennen.197 Können Basispatente identifi-
ziert werden, so weisen deren häufige Vorwärtszitationen auf zugrundeliegende
Technologien von gewisser Reife. Deren möglicherweise gesättigtes Entwick-
lungspotenzial signalisiert dem FM das Fehlen VC-relevanter Wachstums- und
Ertragsaussichten. Dennoch können Basistechnologien in einer Industrie zu-
gleich Schlüsseltechnologie mit relativ hohem Wettbewerbspotenzial in einer
anderen Industrie sein und dieser zur Verjüngung mit neuen Ertragsmöglichkei-
ten verhelfen.198 Verschiedene standardisierte Datenbankangebote erleichtern
eine für das betreffende Technologiefeld zielgenaue Zitatanalyse.199
Grundsätzlicher Nachteil von Vorwärtszitationen ist ihre späte Verfügbarkeit.
Nur relativ alte Patente liefern Vorwärtszitationen in einer Menge, die sinnvoll
statistisch auswertbar ist. Damit richtet sich dieser qualitative Aspekt der Wett-
bewerbsanalyse stark an der Vergangenheit aus. Der praktische Nutzen von
Vorwärtszitationen beschränkt sich daher weitgehend auf eine verbesserte Be-
stimmung der Stärke von erkannten Wettbewerbern. Die häufige Verwendung
von Vorwärtszitationen in wissenschaftlichen Patentanalysen liegt möglicherwei-
se darin begründet, dass sich mit diesem Indikator ex post durchaus Patentwerte
erklären lassen bzw. dass die Gültigkeit anderer Indikatoren sich durch Vorwärts-
zitationen validieren lässt. Für die Beurteilung von Patenten ex ante hingegen
eignen sie sich aus genannten Gründen offensichtlich nicht.200
195Vgl. Hall et al. 2000, S. 4.
196„Als Basispatente von hoher technischer und ökonomischer Bedeutung gelten [...] Schriften,
die in einer Vielzahl anderer Patentanmeldungen im Rahmen der Patentprüfung entgegenge-
halten werden.“ Fendt 1989, S. 60.
197Vgl. Campbell 1983, S. 141 f.
198Vgl. Sommerlatte und Deschamps 1986, S. 53 f. sowie Abschnitt Abschnitt 5.2.2 auf Seite 39.
199Vgl. Faix 1998, S. 226.
200Vgl. Harhoff et al. 2003a, S. 303.
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Kooperationen, F&E-Fokus, Technologieanteile
Die übrigen in Abbildung 10 auf Seite 49 dargestellten Kennzahlen der Kooperati-
onshäufigkeit, des F&E-Fokus sowie verschiedener Technologieanteile liefern
vorrangig Informationen zur differenzierten Einordnung der eigenen technologi-
schen Position im direkten Vergleich zu einzelnen identifizierten Wettbewerbern.
Ihre sinnvolle Anwendbarkeit in Bezug auf ein PU erscheint jedoch gering, da
diese Kennzahlen stets die quantitative Komponente „Patentaktivität“ enthal-
ten. Die Patentaktivität eines frühphasenfinanzierten Startups ist jedoch, wie
bereits mehrfach geschildert, noch sehr niedrig. PU schneiden demzufolge im
Benchmarking dieser Kennzahlen praktisch immer schlecht ab. Somit sind keine
differenzierenden Aussagen für PU zu erwarten. Was bliebe, wäre eine weiter
verfeinerte Wettbewerberdifferenzierung. Dies wird in Anbetracht, des primären
Untersuchungsthemas „Risikoerkennung“ hier jedoch nicht weiter verfolgt.
Die Aussagekraft qualitativer Kriterien, die sich an Patentmengenanteilen konkre-
ter Wettbewerber orientieren, muss darüber hinaus aus einem weiteren Grund
kritisch betrachtet werden. Infolge des erheblich gewachsenen Umfanges geis-
tiger Eigentumsrechte lagern Unternehmen ihre Schutzrechtsverwaltung und
-verwertung zunehmend in eigenständige Gesellschaften aus oder konzentrie-
ren sie unter dem Dach einer übergeordneten Holding. Diese Verlagerung des
Schutzrechtsmanagements ist sowohl bei komplexen Konzerngeflechten mit
unzähligen Tochtergesellschaften als auch bei einer wachsenden Zahl von F&E-
Joint-Ventures unabhängiger Mittelstandsunternehmen zu beobachten. Die in
den Patentdokumenten erkennbaren Patentanmelder bzw. Patentinhaber sind
daher nicht selten nur unter enormem Rechercheaufwand einem konkreten
Wettbewerber zuzuordnen.201 Ein solcher Aufwand zum Zwecke verfeinerter
qualitativer Differenzierung erscheint im Zuge einer VC-Beteiligungsprüfung nicht
gerechtfertigt.
Substitutionsgefahr
Eine wesentliche Bedrohung für den Erfolg eines innovierenden Unternehmens
liegt in der Gefahr, dass Wettbewerber mit substituierenden Produkten bzw. Tech-
nologien erhebliche Marktanteile, damit Umsatzerlöse sowie letztlich Gewinne
201Vgl. ausführlich Geritz-Dreßler 2006, S. 103 ff. „Wichtige Patente sind meist so gut verdeckt,
daß eine Identifikation beinahe unmöglich ist.“ ebenda S. 105.
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des PU vermindern.202 LERNER geht davon aus, dass die Substituierbarkeit einer
Erfindung mit zunehmender Einzigartigkeit sinkt. Als Maß für die Einzigartig-
keit berechnet er zunächst, wieviele Konkurrenzpatente der gleichen Branche
dem betrachteten Patent innerhalb einer Patentunterklasse gegenüberstehen.203
Über alle Unterklassen, denen das Patent zugeordnet ist, wird anschließend
der Durchschnitt dieser Verhältniszahlen gebildet. LERNER zeigt, dass bei hoher
Substitutionsgefahr erwartungsgemäß die Breite des sachlichen Schutzbereichs
wichtiger wird. Angesichts der starken Abneigung von Venture Capitalists, in
ertragsschwache sogenannte „me-too“-Produkte zu investieren, erscheint dieser
Indikator durchaus geeignet, in der Beteiligungsprüfung Hinweise auf erhöhte
Substitutionsgefahr zu liefern.204 Zudem ließe sich mit dieser Kennzahl die Substi-
tutionsgefahr als Einzelfaktor innerhalb eines Scoringmodells für VC-Investments
verwenden — zumindest in Branchen mit hinreichender Patentierneigung.205
Hierfür bedarf der indizierte Zusammenhang jedoch ausführlicherer empirischer
Validierung, idealerweise mit direktem Bezug zur Underperformance abgeschlos-
sener VC-Investments.
Weitere Patentkennzahlen des Wettbewerbs
In der Forschungsliteratur wurde eine Reihe weiterer Patentkennzahlen unter-
sucht und beschrieben. Sie sollen zum Teil eine differenzierte Bewertung der
technologischen Aktivitäten bzw. Positionen von Wettbewerbern und zum Teil
Aussagen zur Wettbewerbsstärke ermöglichen. So bemisst sich anhand der „Pat-
entlaufzeit“ die Dauer der Aufrechterhaltung des Patentschutzrechtes durch den
Inhaber. In der Analyse der Patentportfolios von Wettbewerbern deuten Patente,
die bereits längere Zeit aufrecht erhalten werden, auf eine hohe wirtschaftliche
Bedeutung für das innehabende Unternehmen hin.206 Die Kennzahl „Wartezeit“ –
das heißt die Zeitspanne zwischen Patentanmeldung und -erteilung – indiziert
in ähnlicher Weise, dass der Wettbewerber der Erfindung eine hohe Bedeutung
beimisst. Für diese, ebenso wie für viele andere Indikatoren, die lediglich auf
eine „hohe Bedeutung“ für den Wettbewerber hinweisen, kann nur ein extrem
verschwommener Bezug zu Gefahren, die die Entwicklung und Wachstumsaus-
sichten von PU bedrohen, hergestellt werden. Dies führt zu einem inakzeptablen
202Vgl. Schefczyk 2004, S. 168.
203Betrachtet wurden nur Patenterteilungen VC-finanzierter Biotechunternehmen zwischen 1973
und 1992. (Lerner 1994, S. 329 f.)
204Vgl. Scheibehenne et al. 2003, S. 673 sowie Huebner 2005, S. 74.
205Vgl. Schefczyk 2004, S. 433.
206Vgl. Ernst 1996, S. 54.
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Verhältnis von Erhebungsaufwand und Informationsnutzen im Zuge der VC-Be-
teiligungsprüfung, so dass diese Kennzahlen im Rahmen der vorliegenden Arbeit
nicht weiter verfolgt wurden.
6 Schlussbetrachtungen
6.1 Ergebnisse der Untersuchung
Identifizierung und Bewertung von Risiken sind für FM sowohl für ihre Ren-
diteforderung ex ante als auch für Rechtfertigungen ex post gegenüber ihren
kapitalgebenden Fonds-Anlegern notwendig. Dabei wird Patenten in der Beteili-
gungsprüfung möglicherweise zu wenig Aufmerksamkeit geschenkt. Besonders
in frühen Seed- und Startup-Phasen wird die gewachsene Wettbewerbsrelevanz
des Patents als später wirkendes Schutzinstrument, aber auch als frühzeitige
Informationsquelle offenbar häufig unterschätzt.
Die Untersuchung rechtlicher Risiken zeigte, dass patentierende PU sich mehr
Streitanlässen gegenüber sehen als nichtpatentierende. Nichtpatentierende PU
sind dadurch möglicherweise weniger sensibilisiert im Erkennen patentrechtlicher
Gefahren, die auch ihnen drohen.
Für patentierende PU liegen im breiten Schutzbereich besondere Chancen
auf außergewöhnlich hohe Erträge. Ebendiese Gewinnmöglichkeiten bringen
unausweichlich das Streitinteresse vieler Wettbewerber mit sich. Die Beurtei-
lung rechtlicher Risiken, die dem sachlichen Schutzbereich entspringen, bleibt
aufgrund der höchst erfindungsspezifischen und damit qualitativen Natur der
gewinnbaren Informationen offenbar überwiegend Untersuchungsgebiet für den
spezialisierten Patentanwalt. Für eine Verwendung in künftigen Scoringmodellen
scheinen Indikatoren der Schutzbereichsbreite grundsätzlich geeignet. Bisherige
Forschungsergebnisse offenbarten jedoch widersprüchliche Informationen so-
wohl über das Rechtsstreitrisiko als auch über künftigen Erfolg. Möglicherweise
lässt sich jedoch mit anderen Variablen und spezifischerem Untersuchungs-
design künftig ihre Eignung als Indikator und Scoringmodellvariable zeigen.
Patentanmeldungen im PCT-II-Verfahren können geringeres Investitionsrisiko
indizieren. Innovationen, die ausschließlich durch Verfahrenspatente Schutz
suchen, dürften regelmäßig riskanter sein.
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Bedrohungen für PU durch technologischen Wandel manifestieren sich zum
einen im Verfolgen falscher Strategien und zum anderen in mangelnder prospek-
tiver Marktattraktivität, um renditestark desinvestieren zu können. Die Gefahr, in
eine zu frühe oder zu reife Technologie zu investieren, lässt sich jedoch anhand
von Patentinformationen und mithilfe des vorgestellten Technologielebenszyklus-
konzeptes kaum erkennen. Fehlende Maßstäbe der modellinternen Klassifizie-
rungskriterien verhindern eine praktikable strategische Einordnung. Hinzu tritt
das Problem der Technologieabgrenzung, das der Anwender letztlich nur durch
eine subjektive dogmatische Festlegung überwinden kann. Wenn jedoch nicht
einmal die strategische Zyklusposition der eigenen Technologie bestimmt werden
kann, erscheint es aussichtslos, bedrohungsrelevante neue Technologien an-
hand von Patentinformationen früh erkennen oder gar prognostizieren zu können.
Dementsprechend ungeeignet stellen sich Patentinformationen zur Abbildung
von Risiken der Markt- und Technologientwicklung in Scoringmodellen dar.
Wettbewerbsrisiken hingegen lassen sich durch Patentinformationen vergleichs-
weise gut erkennen. Das Instrumentarium ist für VC-spezifische Belange jedoch
kaum entwickelt. So lässt sich die Technologieposition in VC-typischen Frühpha-
sen nicht ohne Weiteres mit patentbezogenen Portfoliomodellen bestimmen. Die
Patentaktivität von PU ist hierfür regelmäßig zu gering. Intensive Wettbewerber
lassen sich jedoch anhand ihrer Patentaktivität relativ zuverlässig erkennen,
sofern zuvor die Abgrenzung des wettbewerbsrelevanten Technologiefeldes
zufriedenstellend gelingt. Die ökonomische und technologische Stärke von Wett-
bewerbern – und damit in gewisser Weise das Ausmaß dieser Bedrohung – lässt
sich darüber hinaus anhand qualifizierender Indikatoren der Schutzbereichsbreite
sowie Erteilungs- und Prüfquoten einschätzen. Hohe Eigenreferenzanteile paten-
tierender Wettbewerber informieren über das Risiko erschwerten Marktzutritts
für das PU. Die Substitutionsgefahr für patentierte Innovationen von PU könnte
sich über einen speziellen Indikator nicht nur erkennen, sondern auch bewerten
lassen. In einem Risikoscoringmodell lassen sich somit mehrere Einzelfaktoren
des Wettbewerbsrisikos durch patentbezogene Kennzahlen operationalisieren.
Ungeachtet aller im nachfolgenden Unterabschnitt angeführten Kritik über die
Aussagekraft patentstatistischer Zusammenhänge kann die systematische Ana-
lyse von Patentinformationen Probleme im schutzrechtsbezogenen Risikomana-
gement aufdecken, die andernfalls gar nicht oder in weitaus subjektiverer Weise
wahrgenommen würden.
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6.2 Kritische Betrachtung und fortführender
Forschungsbedarf
Grundsätzlich darf hinterfragt werden, wie sinnvoll die Risikobetrachtung, in ei-
nem Wirtschaftsbereich sein kann, der innovatives Unternehmertum finanziert,
das heißt, dessen Triebkräfte in den Chancen liegen und in jener Zuversicht, die
sich von Risiken gerade nicht beeindrucken lässt. Die tagesaktuellen Ereignisse
der Banken- und Finanzkrise zeigen jedoch, dass selbst in einer entwickelten
Finanzwirtschaft der Begriff des Risikos, seine Zusammenhänge und die Be-
herrschung desselben alles andere als eindeutig und geklärt sind und nicht
zuletzt deshalb im Brennpunkt des öffentlichen wie wissenschaftlichen Diskurses
stehen.
Die im Ergebnis der vorliegenden Arbeit gewonnenen Erkenntnisse und Be-
schreibungen offenbaren, dass Risiken durch systematische Klassifizierung wohl
erkannt werden können, ihre Bewertung dennoch sehr schwierig bleibt. Viele
Merkmalsüberschneidungen verhindern die eindeutige Zuordnung. Ob bspw.
die Substitutionsgefahr eher dem Wettbewerb geschuldet ist oder durch tech-
nologischen Wandel aus völlig anderer Richtung droht oder auf zu geringer
Breite der schutzrechtlich formulierten Patentansprüche beruht, ist nicht eindeu-
tig zu beantworten. Weniger Überschneidungen sind jedoch nur durch stärkere
Differenzierung möglich. Die Risikogruppen würden dadurch zwar homogener,
zugleich aber auch zahlreicher und kleiner. Im Endeffekt wären weder sinnvolle
statistische Analysen möglich noch allgemeingültige bzw. übertragbare Aussagen
zu gewinnen.207
Klassifizierungsprobleme betreffen auch die Patentinformationen. Die Literatur-
analyse offenbarte, dass die Aussagekraft patentstatistischer Informationen stark
von der gewählten Branche abhängt.208 Die Abgrenzung einer Industriebranche
fällt jedoch gerade unter dem Aspekt von Patenten nicht leicht. Darauf deutet
nicht nur die – vom Autor bewusst verzichtete – schwierige begriffliche Abgren-
zung von Technologie, Technologiefeld und Industriezweig. Auch die amtliche
Klassifizierung von Patenten anhand der IPC ist aufgrund ständiger technologi-
207Vgl. Knight 1921, Teil III, Kapitel VII, S. 14: “We cannot make an exhaustive classification of
things, but must take various and shifting groupings according to the purpose or problem in
view, assimilating things now on the basis of one common property (mode of behavior) and
now on the basis of another.“
208Bezeichnend dafür ist, dass sich die Patentindikatorenforschung auf Branchen mit hoher
wahrgenommener Patentbedeutung, wie bspw. die Biotechnologie konzentriert.
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scher Entwicklung nicht statisch, sondern wird in ihrer Vollversion kontinuierlich
revidiert.209
Aus den genannten Zuordnungsproblemen folgt, dass für mehrfach zuordenba-
re Betrachtungsobjekte (Risiken, Ereignisse, Daten usw.) auch mannigfaltige
Wechselbeziehungen gelten.210 Der Zwang zur Komplexitätsreduktion lässt die
meisten davon unberücksichtigt. Die Auswahl der untersuchten Zusammenhänge
erfolgte nach dem, was der Autor während seiner Literaturrecherche subjektiv
als dominierend im wissenschaftlichen Diskurs wahrnahm, teilweise unterstützt
durch Relevanzrankings entsprechender Datenverarbeitungssoftware. Wie zu-
verlässig die ausgewählten und betrachteten Zusammenhänge das Risiko von
VC-Investments beschreiben, muss die weitere empirische Forschung prüfen.
Ein grundlegender Schritt in der risikobezogenen (respektive performancebezo-
genen) Forschung wäre nach Meinung des Autors, einzelinvestmentspezifische
Renditen zu ermitteln. Die Intransparenz des VC-Marktes eröffnet eine Vielzahl
kommunikativer und finanzmathematischer Spielräume, die zuverlässige Erfolgs-
bzw. Risikomessung bisher verhinderten.211
Im Zuge empirischer Validierung der untersuchten Zusammenhänge wären auch
Ankerwerte zu ermitteln, die Voraussetzung dafür sind, dass Risikoindikatoren
in einem Scoringmodell überhaupt skalierbar sind. Ohne empirische Quantifi-
zierung bliebe die Risikomessung für VC-Investments wie bisher zum Großteil
auf Intuition und implizites Erfahrungswissen der Entscheider beschränkt, was
erkenntnistheoretisch nicht befriedigen kann.
Die Wahrnehmung von Ereignissen der Vergangenheit als zukünftige Gefahren ist
offenbar sehr subjektiv. Dies zeigt sich etwa darin, dass FM allein schon Aufbau
oder Existenz PU-eigenen Patentschutzes teilweise als notwendig und teilweise
als bedrohlich für die Investition sehen. Bereits an dieser anwendungsorientier-
ten Schnittstelle besteht Klärungsbedarf über die Objektivität des Risikobegriffs,
insbesondere unter dem Aspekt subjektiver Wahrnehmung und Zuschreibung.
Ohne diese Klärung drohen die in der vorliegenden Untersuchung vermuteten
209Vgl. Handbuch zur IPC, Deutsches Patent- und Markenamt 2009, S. 10, Punkt 13(b).
210Daraus folgt auch, dass die Bewertung einzelner Risiken nicht unbedingt zu mehr entschei-
dungsorientierter Klarheit führen muss als die Abschätzung von Risiken im Verbund.
211Die Schiefverteilung der Einzelrenditen beruht auf Konstrukten, die von überwiegend sehr spe-
kulativen Annahmen über einzelvertraglich festgelegte Unternehmensanteile, Verwässerung
durch Syndizierung in nachfolgenden Finanzierungsrunden sowie nicht datenbankerfasste
Totalverluste ausgehen. Den Anreiz für VCG, jegliche negativ anmutende Information nicht
nach außen dringen zu lassen, erachtet der Autor als extrem hoch.
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Zusammenhänge zwischen Risikophänomen und indizierenden Patentinforma-
tionen ein eher abgekapseltes, selbstreferenzielles Datensystem zu bleiben, das
wenig Kraft zur Erklärung von VC-Investmententscheidungsprozessen sowie für
Handlungsempfehlungen besitzt.
„The firm that fails to protect its IP at the earliest stage
is like a desperate ship at sea that empties its drinking
water in the hope of evading a faster pursuer: it might
survive for the time being, but it may have sown the seeds
of its inevitable failure if it survives to a later stage.“212
212Mann 2005, S. 983
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